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Presentacion

La observacion frecuente de crisis financieras en las tltimas dos décadas del siglo XX y los
fuertes efectos sobre las economias de los paises ha estimulado a las instituciones académicas,
asi como a los encargados del disefio y aplicaciéon de politicas puablicas, a la realizacion de
estudios orientados a identificar sus causas y sintomas. En ambos, el interés se ha centrado en
identificar aquellas condiciones que permiten conocer con suficiente anticipacion la posibilidad
de ocurrencia de crisis financieras y a los hacedores de politicas adoptar las medidas para reducir
sus efectos, o bien, evitar su materializacion.

La investigacion propone la construccion de un sistema de sefiales tempranas basado en
la disponibilidad de evidencia sobre crisis financieras y probar su efectividad en economias
emergentes, particularmente en la economia mexicana. En el desarrollo de la investigacion se
plantea la hipétesis de que es factible ir perfeccionando estos sistemas mediante la incorporacion
de variables derivadas de la observacion de cada economia. En el disefio del sistema se sugiere
la incorporacién de un indice de solvencia de las instituciones financieras y de un indice de
concentracion de activos financieros a nivel internacional.

Con el indice de solvencia, que intenta capturar el comportamiento de las principales
instituciones financieras, se plantea la hipétesis de que la fragilidad financiera se incrementa en
la medida en que aumenta la volatilidad de sus utilidades y se compromete el capital, creando
condiciones de inestabilidad financiera y, eventualmente, de crisis. Con el indice de
concentracion de los activos, se propone la hipdtesis de que a mayor concentracién, la
profundidad de la crisis es mayor, por la rapida entrada o salida de capitales que obedece a un
patrén de reaccion oligopélica.

El trabajo también se centra en identificar los indicadores sugeridos por explicaciones
alternativas de crisis financiera, que validan tres de los aspectos fundamentales del pensamiento
de Hyman Minsky considerados como: 1) El papel esencial de los mercados financieros, la
incertidumbre sistemética y la racionalidad limitada alrededor del proceso de toma de
decisiones, asi como la naturaleza ciclica del proceso capitalista debido a la fluctuacion de la
inversién privada y la ganancia. 2) La hipdtesis de inestabilidad financiera, segin la cual,

después de un periodo de crecimiento tranquilo y de finanzas robustas, la estructura de las
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empresas y de los bancos se tornan fragiles, por consiguiente cada estado de la economia es
transitorio y los desarrollos financieros internos conducen a un nuevo estado. 3) Las
implicaciones de politica donde la intervencién discrecional del gobierno y el Banco Central
pueden mitigar la inestabilidad de la economia creando techos y pisos para corregir el
comportamiento dinamico del sistema.

Con estos propdsitos, se revisa la literatura donde se exponen los fundamentos teéricos
sobre crisis financieras y fluctuaciones econdmicas, con la finalidad de encontrar los vinculos
entre las diferentes causas e interpretaciones de las mismas, tanto en el enfoque tradicional, cuyo
sustento principal se vincula al comportamiento de los principios de la economia, como de
aquellos estudios que sugieren la necesidad de buscar explicaciones alternativas a la ocurrencia
de crisis financieras. Para determinar con mayor precision los indicadores que puedan reflejar
con mas anticipacién un periodo de crisis, la revision comprende tres grandes grupos de andlisis
documental.

El primer grupo, analizado en la primera parte, proporciona los fundamentos teéricos y
una discusion cualitativa sobre las causas relevantes y la existencia de hechos que determinan la
materializacion de una crisis financiera y econdémica. En estos documentos, algunos realizados
en el siglo XIX y otros durante las primeras décadas del XX, se identifican como causales de
crisis financieras a indicadores que se incorporan en los modelos empiricos recientes y que
forman parte del sistema de sefiales tempranas que se propone. La mayoria de los indicadores se
derivan de la observacién de los fenémenos de crisis, mas que ser producto de pruebas formales
efectuadas para determinar su posibilidad de ocurrencia. Entre los indicadores mas relevantes se
encuentran: la oferta monetaria, el crédito, la tasa de interés, las expectativas de ganancia, el
comportamiento de los depdsitos bancarios, el endeudamiento externo, el gasto publico, los
movimientos internacionales de capitales y la inversion.

En estos estudios también se analizan aspectos relacionados con la conducta de las
instituciones y los agentes que operan en los distintos mercados financieros. Discusiones acerca
de la inestabilidad financiera como caracteristica del desenvolvimiento de la economia
capitalista aportan elementos determinantes para el disefio e instrumentacion de un sistema de
sefiales tempranas; uno de los mas importantes es el comportamiento diferenciado de los
mercados financieros, incluyendo los precios de los activos de capital y el papel del gobierno
mediante el gasto publico, asi como el de los bancos centrales como prestamistas de ultima
instancia. Otras investigaciones proporcionan un nuevo conjunto de indicadores de crisis,
principalmente basados en el andlisis comparado de variables, propio de los trabajos que

identifican los puntos de inflexion en los modelos de ciclos econdmicos o de negocios.



En la segunda parte se revisa otro conjunto de investigaciones, también de corte
cualitativo y con un andlisis ex post de las crisis financieras de finales del siglo XX, que se
relaciona basicamente con un enfoque institucional, la aplicacion de politicas econdmicas, la
influencia de los choques externos en un contexto de globalizacion de los mercados financieros y
la conducta de sus agentes. Estos estudios, cuyos fundamentos coinciden en su mayoria con el
enfoque tedrico de Minsky, al enfatizar la necesidad de actualizar un marco analitico que sea til
para entender la dindmica de la economia capitalista, reconociendo tanto las fluctuaciones
macroeconomicas de corto plazo como la evolucién econémica de largo plazo, admiten la
importancia de la estructura institucional de la economia y sus bases historicas.

A los indicadores identificados en las investigaciones anteriormente descritas se agregan
otros derivados de la aplicacion de politicas contingentes para enfrentar problemas de estabilidad
econémica y financiera, como los procesos de desregulacién econdmica, la fragilidad de las
empresas y de las instituciones financieras como consecuencia de etapas de tranquilidad
generadas por la propia evolucion del sistema econdémico, o bien, por la aplicacion de politicas
convencionales. En este ultimo caso, en los modelos de sefiales tempranas se acepta que esta
situacién de fragilidad —robustez— también se ve influida por la innovacién en los mercados e
instrumentos financieros, el desarrollo de la regulacién y los mecanismos de supervision de las
instituciones que operan en ellos.

Algunos indicadores que se suman a la lista de aquellos seleccionados previamente se
relacionan con la visién de la actividad econémica como un proceso dindmico en el tiempo, por
lo que puede tomar varias formas tales como el progreso, el estancamiento, un deterioro
progresivo, que en todos los casos se observan tiempos de tranquilidad o de turbulencia. Se
reconoce también que la creacion de situaciones de inestabilidad puede no estar vinculada con el
comportamiento de los fundamentales de la economia. Tres aspectos destacan en esta tltima
situacién: la aplicacion de politicas contingentes, procesos de contagio por cercania geografica y
similitud en las caracteristicas de las economias, asi como un comportamiento mimético de los
inversionistas institucionales.

Derivado de una perspectiva donde la estructura financiera es una determinante
fundamental del comportamiento de la economia capitalista, la expectativa de ganancia, el
crédito y la evolucién de las instituciones financieras juegan un papel definitivo; un elemento
esencial en este enfoque es la accion gubernamental y el ejercicio de politicas publicas, cuyas
decisiones configuran el marco institucional que incide sobre la actividad econémica. Entre los
indicadores mas importantes estan: el gasto gubernamental, los flujos de inversién extranjera

directa y de cartera (o portafolio), el endeudamiento externo, los diferenciales de tasas entre



economias, la profundidad financiera, los créditos en moneda extranjera, los precios de los
activos de capital y la solidez de las instituciones.

En la segunda parte se incluye el Gltimo grupo documental de la literatura empirica
referente a la elaboracion de estimaciones sobre la probabilidad de devaluaciones o de
situaciones de inestabilidad financiera general; se toman en cuenta aquellos trabajos sobre paises
especificos, o de varios paises, basados en pruebas formales mediante la creacion y desarrollo de
modelos esencialmente paramétricos. Algunos de ellos investigan las causas de las crisis bajo un
enfoque convencional tedrico haciendo énfasis en los fundamentales macroecondmicos, tratando
de identificar las caracteristicas que determinan un posible contagio. Otros se alejan cada vez
mas del enfoque convencional, modificando inclusive los conceptos de crisis, de tal manera que
ésta no solo se expresa por la pérdida de reservas internacionales y modificaciones cambiarias,
sino considera otros problemas derivados de la aplicacion de politicas contingentes
instrumentadas por los gobiernos de los paises y que estdn asociadas con problemas de recesion
en los mercados de bienes y de trabajo. Unos mas pretenden encontrar las causas o condiciones
que propician un efecto de contagio entre las economias.

Los resultados de estas investigaciones han posibilitado una mejor seleccion de
indicadores de crisis, en la medida en que la metodologia utilizada permite desechar variables
que no son estadisticamente significativas y al mismo tiempo confirmar la validacién de otras.
Su incorporacion ha mejorado la capacidad de prondstico y, a su vez, ha proporcionado
flexibilidad para adecuar el modelo a las caracteristicas de las economias donde se instrumentan.
En razén de lo anterior, se analizan las principales medidas y politicas sugeridas por los
organismos internacionales, los académicos y los gobiernos con el fin de enfrentar situaciones de
inestabilidad y crisis financieras. En el disefio y aplicaciéon de politicas se intenta encontrar:
primero, los puntos de coincidencia y divergencia entre los distintos enfoques por su origen;
segundo, identificar las medidas o politicas previsibles para enfrentar crisis financieras y los
efectos que algunas de ellas tienen sobre las condiciones de las economias.

La tercera parte del trabajo presenta una propuesta de un sistema de sefiales para el caso
de México. En ésta, se parte del supuesto basico de que la crisis es una situacion en la cual un
ataque al tipo de cambio genera una abrupta depreciaciéon de la moneda, una disminucién
importante en las reservas internacionales, o una combinacién de ambas, que se acompafiag por
una depreciacioén de los activos de la economia. Con el propésito de destacar los indicadores
macroecondmicos clave que permitan identificar y evaluar la presencia de periodos de crisis

financiera, se evalla frente a cada una de las variables consideradas, el comportamiento y



razones de causalidad de tres variables proxy: el tipo de cambio real, el tipo de cambio nominal
de equilibrio y el indice de los mercados accionarios.

El primero supone que la crisis existe cuando las variaciones abruptas en el tipo de
cambio nominal van acompafiadas de un importante ajuste en el tipo de cambio real. La
modelacién del tipo de cambio de equilibrio pretende analizar los efectos de las variables sobre
la paridad tedrica, que es la que refleja las variaciones en la inflacién doméstica y la externa.
Finalmente, la incorporacion del indice del mercado accionario permite introducir al analisis la
evidencia sobre la reduccion en el precio de los activos, como consecuencia de situaciones de
crisis, sobre todo considerando los hechos ocurridos a partir de 1997 en los paises asidticos y la
magnitud e implicaciones del contagio financiero para los paises de América Latina, es especial
el caso de México.

Con el objetivo de precisar los periodos de crisis o su materializacién, se suma al andlisis
de sefales un indice modificado de crisis, siguiendo el modelo propuesto por Kaminsky,
Lizondo y Reinhart (KLR, 1997), que adicionalmente incorpora el comportamiento de los
mercados accionarios, y se define como el promedio ponderado de las depreciaciones
porcentuales trimestrales del tipo de cambio, asi como las disminuciones porcentuales
trimestrales en las reservas y el indice accionario, las cuales indicaran crisis si exceden su media
por mas de dos desviaciones estandar. En forma complementaria, se incorpora un anélisis de
causalidad y la prueba de modelos econométricos multivariados que pretenden brindar
elementos adicionales de anélisis al modelo estadistico de sefiales.

Las pruebas de causalidad y los modelos multivariados evaltian el comportamiento de
las variables proxy propuestas, en forma individual para cada uno de los paises. Las pruebas de
Granger suponen que la informacién relevante para la prediccion de las variables respectivas
esta contenida inicamente en la informacion de series de tiempo sobre estas variables. Por su
parte, los modelos multivariados proponen la contrastacién de un modelo lineal que permitird
evaluar los determinantes causales del comportamiento de las variables de una manera individual
para cada uno de los paises, tendientes a inferir qué indicadores pueden considerarse como los
relevantes en el comportamiento de las mismas.

De forma diferente, el modelo de “sefiales™ propuesto constituye un anilisis de tipo
estadistico que se fundamenta en los modelos dicotomicos, que evalta el comportamiento de los
indicadores seleccionados, ex ante, en forma individual y conjuntamente. En la primera
modalidad, el comportamiento de los indicadores genera sefiales, que en funcién de las reglas
estadisticas establecidas pueden resultar de crisis 0 no; en la segunda, bajo ciertas reglas, los

indicadores significativos generaran la probabilidad de ocurrencia de crisis.



El estudio comprende el anélisis para seis paises: México en particular, Argentina,
Brasil, Corea, Malasia y Singapur. La informacién es trimestral para el periodo 1988-2001; la
periodicidad se determiné debido a la disponibilidad de los datos, sobre todo en el caso de las
variables del sector real y las relativas a flujos de inversién extranjera. Los paises fueron
seleccionados por su similitud a las condiciones de México dado el periodo de andlisis; en el
caso de los latinoamericanos, por los efectos de contagio de las crisis a partir de 1995, y de los
asidticos, tanto por la similitud de las economias como por el efecto de contagio a partir de 1998
que se refleja a en el comportamiento de los flujos de inversion extranjera y el peso de los
diferenciales de tasas de interés. En funciéon de los dos enfoques sefialados las variables
explicativas se evaltian en distintas categorias: en niveles, variaciones, con rezagos y en el caso
de las ecuaciones multivariadas, en algunas de forma logaritmica.

La hipétesis de que existe una serie de indicadores generales que permite identificar las
crisis financieras en una muestra de paises, se contrasta completamente, ya que se modela para
las seis economias consideradas. Se incluyen las variables propuestas en el modelo KLR y otras
a través de las cuales se pretende incorporar la dindmica de los mercados internacionales y el
efecto de la liberalizacion financiera llevado a cabo en los noventa.

Se evaluaron un total de cuarenta y tres variables en niveles con sus respectivas
variaciones, con un total de ochenta y seis. Para los dos enfoques se utilizé6 un esquema que
clasifica el impacto de las variables en seis grandes sectores: 1) Muestran una crisis de sobre-
endeudamiento (crédito, crédito/PIB, multiplicador de M,). 2) Variables relacionadas con el
sector bancario (dep6sitos). 3) Variables de politica monetaria (base monetaria, M; y M,). 4)
Variables que denotan problemas en la cuenta corriente (importaciones, exportaciones, tipos de
cambio). 5) Variables con problemas en cuenta de capital (reservas, M,/reservas, diferenciales de
tasas de interés y flujos de capital). 6) Un sector amplio que se relaciona con los factores que
impactan el crecimiento econoémico (PIB, tasas de interés nominales y reales, brecha entre tasas
activas y pasivas, indices de las bolsas de valores e indices de precios).

Ademas de considerar este esquema se incluyeron como contribucidn a este andlisis las
siguientes: una relativa a la solvencia de las instituciones bancarias y su probabilidad de
insolvencia (su reciproca), asi como las variables macroecondmicas con las que se construyen
estos indices, que permiten dimensionar el sistema bancario (activos, capital contable y
resultados). De manera complementaria, se introduce a nivel teérico el efecto del fenémeno de la
concentracion financiera sobre la creacion de condiciones de fragilidad financiera de las
economias. La dindmica de los mercados internacionales de capital se modelé mediante el

comportamiento de los indices accionarios de las bolsas de valores de los paises.



El modelo propuesto se probé aplicdndolo a las seis economias indicadas, las que por
sus caracteristicas son dependientes de los flujos provenientes del exterior. Los resultados
muestran una capacidad predictiva con un margen de error de 30%, suponiendo que las crisis se
presentan cuando el sistema de sefiales muestra una probabilidad superior a 50%. En promedio,
60% de las observaciones fueron correctas y 20% de las alarmas resultaron verdaderas. En
tiempos de “tranquilidad” el porcentaje fue de 60%.

La investigacion comprueba que los sistemas de sefiales tempranas constituyen una
herramienta 1til para identificar con cierta anticipacion las variables y los sintomas que
eventualmente pueden causar una crisis financiera. Es necesario afirmar, sin embargo, que los
resultados de dichos sistemas deben complementarse con otras formas de anélisis particulares de
las condiciones de cada economia para que sean mas certeros, y que solamente las pruebas
permanentes de éstos pueden llevar a su perfeccionamiento y a reducir ciertas debilidades. Una
de las desventajas que muestran los mismos estd en la determinacion del umbral o limite
probabilistico para aceptar o rechazar la hipétesis de crisis, asi como el perfeccionamiento de la
metodologia para determinar el horizonte de prediccion que se asume en ellos.

Asimismo en este trabajo se demuestra que la incorporacion del indice de solvencia
propuesto inicialmente contribuye a mejorar la capacidad de anticipar una crisis financiera. El
indice compuesto dirigido a capturar la evolucion del sistema financiero no observé problemas,
y pudo incluirse al modelo mostrando ser significativo en la generacion de “sefiales” sobre la
posible materializacién de una crisis financiera y econémica. Ademads, algunos de los
componentes de este indice, como los activos, el capital o los resultados, presentaron en algunos
paises “sefiales” en el sentido esperado. La incorporacion del indice del mercado accionario
como una variable explicativa de la crisis, conjuntamente con el tipo de cambio y las reservas
internacionales, también probé ser Util, de tal manera que con ello se obtuvo una mayor captura
de “senales” positivas de crisis. A mayor conocimiento de las condiciones de cada economia, es
posible dar mayor precision a las variables que integran el sistema.

Una prueba adicional de la utilidad del modelo de sefiales se realizd mediante la
simulacién de escenarios para el caso de México. A tal efecto, se desarrollaron cinco escenarios
de comportamiento. Tres de ellos derivan directamente de la tendencia de los indicadores; otro
considera ya los pronoésticos realizados por varias empresas consultadas por el Banco Central, y
en un escenario adicional introduce modificaciones a algunas de las variables consideradas como
relevantes para estimular la economia mexicana. En los dos ultimos escenarios, aunque la
probabilidad de crisis aumenta, el modelo no muestra la materializacién de crisis, sugiriendo la

posibilidad de que una politica fiscal mds agresiva, compensada por una politica monetaria y



cambiaria conservadoras pueden ayudar a corregir el proceso recesivo de la economia,
manteniendo los objetivos de estabilidad en limites controlables.

Como se infiere de los resultados de la investigacion, la reactivacion moderada requiere
de un mayor dinamismo exportador, de un aumento de la inversién para modernizar y/o
incrementar la capacidad productiva doméstica y de flujos de inversion extranjera. El aumento
en el gasto publico se estima controlable, siempre y cuando se lleven a cabo esfuerzos para
aumentar los ingresos fiscales que lo compensen, sin que ello sea una limitante en el corto plazo.
En contraste con lo anterior, se calcula que un proceso de crecimiento basado en el consumo sin
inversion plantea serios cuestionamientos sobre su sustentabilidad en el mediano plazo, y que el
alargamiento de la recesion supone efectos indeseables sobre la estabilidad econémica futura.

Conviene hacer notar, sin embargo, dos aspectos acerca de la aplicacion del modelo. El
primero de ellos tiene que ver con la incorporacion de hechos estilizados que pueden mejorar su
capacidad de prondstico y que deben adecuarse a la observacion directa de cada una de las
economias. Asi, por ejemplo, modificar la probabilidad a un porcentaje menor permitiria captar
en economias cuya volatilidad en los indicadores es menor, como en las economias asiéticas
donde se tendria un mayor nimero de sefiales vinculadas a la materializacion de crisis. Con ello
la capacidad de pronosticar mejoraria sustancialmente. El segundo se relaciona con ampliar los
umbrales para captar el mayor nimero de sefiales y crisis, aunque se corre el riesgo de captar un
nimero mayor de sefiales falsas. Sélo el ejercicio continuo en la aplicacién de estos modelos
permite ir enriqueciendo su capacidad de prevision de crisis. Otro elemento a tomarse en cuenta
es la aplicacién de politicas publicas, contingentes o planeadas de tipo fiscal y monetario que
tienden a sesgar la interpretacién cuando no hay ocurrencia de crisis; en estos casos, se puede
tender a subestimar la fuerza de las sefiales.

Finalmente, de la revisién de la literatura es posible observar el hecho de que los
modelos empiricos més recientes incorporan en sus indicadores y formas de andlisis elementos
que fueron aportados a lo largo de la historia desde finales del siglo XVIII y principios del XIX;
que la evolucién del andlisis hasta llegar a los modelos empiricos confirma la naturaleza
inestable de la economia capitalista a la mas pura interpretacion de Hyman Minsky, donde a
cada estado de tranquilidad sucede un nuevo estado de inestabilidad, y que esta naturaleza
inestable del capitalismo moderno hace indispensable la accién de los gobiernos para incidir
positivamente sobre el comportamiento de la economia y de sus instituciones. La comprension o
entendimiento amplio de este enfoque sienta las bases para pasar del disefio y elaboracién de
sistemas de sefiales tempranas que tienden a prevenir las crisis financieras, a otros sistemas cuyo

objetivo también sea la resolucién de las mismas aceptando la necesidad de medidas
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complementarias o sustitutas a las politicas convencionales de los banqueros centrales y los

organismos financieros internacionales.
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Primera parte

Ciclos economicos e inestabilidad financiera



Los hombres prdcticos que se creen exentos
por completo de cualquier influencia intelectual
son generalmente esclavos de algun economista difunto.

JoHN MAYNARD KEYNES

El analisis del desenvolvimiento de las economias, desde hace mas de doscientos afios, muestra a
la inestabilidad financiera como causante de grandes fluctuaciones econdémicas que se
manifiestan en fuertes caidas en los niveles de produccion y empleo. En la explicacion teérica de
dichas fluctuaciones, llamadas también ciclos de negocios o ciclos economicos, se Ban
enfatizado distintos aspectos que tienden a sefialar la relacion causal de estos movimientos y de
su punto critico: las crisis.

En esta primera parte se revisan los principios tedricos fundamentales de la inestabilidad
financiera y aquellos aspectos que se consideran esenciales para su explicacion como una
caracteristica inherente y principal del desenvolvimiento de una economia de mercado o
capitalista. A tal efecto se analiza la relacion historica del pensamiento econémico y los hechos
previstos en las obras de Adam Smith, David Ricardo, John Stuart Mill y Carlos Marx, asi como
el vinculo de aquellos indicadores utilizados en el andlisis de la historia més reciente de los
fenémenos de inestabilidad financiera objeto de esta investigacion.

La revision del pensamiento econdémico sobre inestabilidad financiera se realiza sobre
algunas obras de estos autores y se centra en sus aportaciones referidas a los ciclos econémicos y
que estan vinculadas a la evolucion de las instituciones financieras, especificamente a los bancos
y a los mercados de valores. Se parte del principio de que sus contribuciones a la formacion de
bases del pensamiento y desarrollo reciente de la macroeconomia financiera han dado un fuerte
impulso al anélisis macroeconémico' en economias capitalistas modernas. Por otro lado, las

aportaciones de estos economistas estarian incompletas si no se consideran otras corrientes de

! Esta informaci6n se encuentra en textos de macroeconomia de reciente publicacién, especialmente en P. Samuelson
(1998), G. Mankiw (2000), J. Stiglitz (2000) y M. Parkin (2001). Cabe sefialar que a lo largo de la presente
investigacion los afios indicados entre paréntesis hacen referencia a las ediciones de las obras consultadas ¢ incluidas

en la bibliografia general.
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pensamiento que profundizaron en el andlisis realizado principalmente por Carlos Marx, como
son Rosa Luxemburgo, Nicolai Bujarin y Rudolph Hilferding, cuyas ideas enriquecieron la
discusion y el analisis sobre fluctuaciones econémicas e inestabilidad financiera, y sirvieron de
sustento al desarrollo posterior de distintas teorias sobre inestabilidad financiera y ciclos
econdémicos generados por los flujos externos de capital” Limitado al interés de - esta
investigacion, se analizan también los fundamentos de las teorias sobre la dindmica de los ciclos
economicos planteadas por Joseph Schumpeter, Michal Kalecki, John Maynard Keynes y
Hyman Minsky.

El largo camino y las situaciones controversiales que propiciaron el pensamiento de
Keynes conduce a la revision de algunos principios generales de teorias alternativas sobre ciclos
econdmicos, dejando la reflexion final de esta primera parte para Minsky, quien le imprime una
enorme vigencia al pensamiento keynesiano e introduce mayor fortaleza al analisis sobre
inestabilidad financiera, fluctuaciones econémicas y crisis, a través de su interpretacion de la
Teoria general. En su trabajo John Maynard Keynes —un estudio detallado del pensamiento
keynesiano— analiza los principios “no revisados a profundidad o mal interpretados por otros
autores”; para finalmente exponer su planteamiento de la “Hipotesis de fragilidad financiera” y
otras reflexiones en escritos posteriores, como su obra Estabilizando una economia inestable.’

La revisién de esta literatura permitird la identificacion e incorporacién de aquellos
principios que conforman el marco teérico que respalda la propuesta de un modelo de
identificacion de las sefiales de inestabilidad financiera que normalmente se vinculan a
fluctuaciones en los mercados de bienes y de mano de obra. Se piensa que visto el problema de
las fluctuaciones econémicas desde una perspectiva histérica mas amplia, estos principios
sientan las bases de las investigaciones recientes sobre inestabilidad financiera, la cual es
considerada como un elemento determinante en la evolucion de la economia, cuyo
comportamiento est4, sin duda, cada vez mas asociado a los fenémenos monetarios y normativos

actuales.

? Aunque en algunos casos no existan referencias concretas, las explicaciones de los procesos de internacionalizacién
del capital y de la inversion extranjera directa desarrollada con mayor impulso en el periodo de la post guerra retoman
sus ideas. Véase por ejemplo J. Dunning (1969), L. Wells (1972), C. Vaitsos (1974), F. Fajnzilber y T. Martinez
Tarragé (1976), S. Hymer (1976), R. Vernon (1976), Ch. Kindleberger (1978) y R. Miiller (1980), entre muchos otros.
* En este capitulo se toman en cuenta Gnicamente las etapas de las crisis mencionadas en el planteamiento de la
hipdtesis de fragilidad financiera. Los principios més acabados analizados en las otras dos obras se incorporan en
capitulos posteriores.
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El examen de los fundamentos teéricos identificados en la obra de estos autores permite
concluir sobre el papel e importancia del dinero, expresado en los movimientos de la oferta
monetaria y su impacto a través de los mecanismos de transmision de la politica monetaria,
como la tasa de interés, el crédito y el propio monto de los recursos de capital, para finalmente
delinear los principales rasgos explicativos de las fluctuaciones econémicas. De la misma forma,
permite derivar en un conjunto de situaciones que, desde hace mas de doscientos afios, se han
determinado como causales, primero, de situaciones de inestabilidad financiera, y segundo, de
como ésta se transmite a otros mercados y que cuestionan el funcionamiento mecanico de las
variables monetarias, el ajuste automatico de los mercados y la idea de equilibrio de la teoria
convencional.

También es posible observar el papel de las instituciones, en tanto que las acciones de
los bancos, los mercados de valores, los bancos centrales y los organismos internacionales ha
sido creciente en la gestaciébn y materializacion de situaciones de crisis financieras y
econémicas, o bien en la bisqueda de soluciones a las mismas, planteando una perspectiva de
analisis cuya atencion principal ha sido en el sentido de una participacion activa sobre los flujos
de capitales entre las economias, dentro de un marco de relaciones financieras que han adquirido

mayor complejidad a las originalmente planteadas.
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1. La escuela cldsica: de Adam Smith a Carlos Marx

En su Investigacion sobre la naturaleza y las causas de la rigueza de las naciones (1958), Adam
Smith plantea la existencia de una relacion clara sobre la cantidad de dinero en circulacién y el
crédito como determinantes de los volimenes de producto y trabajo sujetos a perturbaciones que
afectan los distintos mercados; introduce, ademas, la expectativa de ganancia como un elemento
definitivo en la demanda de recursos por parte de los productores y los comerciantes, quienes
por eso acuden a los bancos. En el estudio de esas situaciones Smith las asocia con
perturbaciones en el sistema bancario y de la economia en general.

Algunas aportaciones de este economista al estudio de las crisis financieras y su impacto
en los distintos mercados han servido de base para desarrollos tedricos posteriores. Una
contribucién importante sobre la evaluacion descansa en la vinculacion de la entidad de dinero a
una reserva, en ese caso en metales, cuyo respaldo garantiza a quien lo usa una recuperacién de
su poder adquisitivo. Otra aportacion se refiere al reconocimiento del interés como un pago
necesario a aquellos que deciden dirigir parte de sus recursos obtenidos del trabajo, a prestarlo
por intermediacion de los bancos; el papel de los bancos como creadores de dinero.* Adam
Smith apunta que el interés es la fuente de su ganancia y plantea uno de los principios vigentes
hasta la fecha: los bancos, en funcioén de la capacidad que tienen de prestar mas dinero del que
mantienen en depdsito, deben ser cuidadosos en crear una reserva (en oro y plata en los tiempos
de Smith), suficiente para hacer frente a la demanda ocasional de liquidez, por reembolso a sus
depositantes.

En el mismo sentido, sefiala que los bancos no pueden mantener ocioso el monto de sus
recursos excedentes, por lo que en su caso, estos recursos debieran exportarse con el propdsito
de encontrar en el extranjero un uso beneficioso que no es posible encontrar dentro de la

economia. A partir de esta situacion, plantea la posibilidad de que dicho capital sea empleado en

* En esa época mediante ventanillas de descuento, o bien, simplemente como intermediarios entre las personas que
cuentan con recursos excedentes y desean obtener una ganancia por medio del interés que estén dispuestos a pagar los

demandantes de estos recursos.
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el comercio, permitiendo ampliar la oferta de productos, y que la ganancia que de ellos se derive
represente una suma adicional de ingreso neto al pais.
En forma explicita reconoce el efecto del papel moneda y del multiplicador de la

actividad bancaria;

Cuando como consecuencia de haberse sustituido por la de papel, la moneda de oro y de
plata necesaria para la circulacion queda reducida a una quinta parte de la cantidad
anterior. Si a los fondos destinados al mantenimiento y estimulo de la actividad
econémica se afiade, aunque no sea mas que el valor de la mayor parte de los otros
quintos, no puede menos que verificarse una adicion considerable de dicha actividad, y

por tanto, al valor del producto anual de la tierra y del trabajo (Smith 1958, p. 268).

Con un ejemplo de la importancia de la actividad bancaria de la época afirma que “lo
que no puede dudarse es que el comercio y la industria han prosperado mucho, en poco tiempo,
y que ello se debe en gran parte al concurso de los bancos” (p. 269).

Entre algunos de los aspectos de relevancia para el anélisis de las economias capitalistas
modernas, el autor introduce conceptos como las operaciones de descuento de documentos —
letras de cambio— que proporcionan mayor liquidez al sistema, y la necesidad de ejercer un
control sobre la oferta de papel moneda, la cual debiera ser controlada para evitar excesos que
fueran percibidos por las personas, y que al demandar sus recursos, los bancos tropezaran con
alguna dificultad para devolverles sus activos en oro y plata, lo que crearia una alarma entre la
poblacién que podria desencadenar en una crisis.

Otros elementos estudiados por Adam Smith y después retomados por varios
economistas del siglo XX’ estin relacionados con la necesidad de establecer ciertos
“convencionalismos” bancarios, mediante los cuales una institucion bien administrada
mantendria reservas sobre los excedentes y seguiria prestando —aun en etapas de pre-crisis 0
crisis— a clientes sobre la que tiene inflacién amplia y que cuentan con garantias suficientes,

desplazando a aquellos cuyo comportamiento refleja que estan haciendo uso de descuentos de

5 Desde J. M. Keynes (1986) hasta J. Stiglitz (2000) se reconoce la importancia de la informacién relativa a los
clientes como una forma de reducir las posibilidades de una falta de pago de érdenes, al tiempo que se admite que con

esa informacion se facilita la operacién crediticia, favoreciendo a los clientes méas conocidos en etapas de tension.
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letras y otros préstamos para pagar solamente una parte de sus adeudos.® Gracias a esas medidas
“convencionales” esos bancos podian reponer sus reservas y se hallaban en una posicion de
conocer mejor la marcha de los negocios de sus clientes. En este conocimiento, las instituciones
podian también obligar a los deudores conocidos a realizar pagos regularmente, lo que les
permitia emitir con seguridad més billetes y ampliar ficilmente la circulacion del pais.

De la misma manera que reconoce el papel del dinero y de los bancos en la dindmica de
la economia, sugiriendo medidas “prudenciales” para su administracién, también plantea
situaciones en las cuales la economia de un pais y su sistema financiero pueden verse en
problemas, lo que invierte el efecto del impulso econdémico y lo conduce a una crisis.
Efectivamente, con la practica existente en esos dias de un “peloteo de letras”, consistente en la
emisién y descuento de letras reciprocas, que conducen a situaciones de especulacién pura,’
donde las deudas dificilmente eran resarcidas con dinero verdadero. Esta actividad era realizada
por los comerciantes, estimulados por la funcién de personas que les vendian proyectos con una
perspectiva de ganancia, muchas de las veces fuera de la realidad.

En la medida en que los vendedores de instrumentos o mecanismos de financiamiento de
proyectos llevaban a cabo estas operaciones en distintos lugares, se dificultaba para los bancos
contar con la informacion real sobre las operaciones de sus clientes, y en ocasiones era muy
tarde cuando descubrian los problemas de haber descontado tantas letras, lo que a su vez
planteaba la situacion de que si se negaban a descontar un mayor nimero de letras. En estas
circunstancias se veian obligados a seguir descontando letras durante algin tiempo, con la
creencia de que podian ir recuperandose, aunque en realidad con ello iban creando mayores
dificultades o riesgos.

La politica liberal seguida por algunos bancos a finales del siglo XVIII en Inglaterra,
respecto a la apertura de cuentas de caja y el descuento de letras de cambio, dio lugar a la
emision de una gran cantidad de billetes de banco. Una caracteristica comun, atn vigente, fue
que en varios de los casos “los deudores de esos bancos, eran en su mayoria proyectistas
quiméricos, [...] incapaces de salir adelante cualquiera que fuera la ayuda que se les prestase”

(p. 287) y sin posibilidad de recuperacién, aun pensando sélo en los costos de los mismos, y

® En la literatura posterior a los afios veinte del siglo pasado, este tipo de esquemas de emisién o contratacién de deuda
para pagar deuda es conocido como “Ponzi”; su nombre proviene de Carlo Ponzi, un defraudador bostoniano.

7 A. Smith sefiala que ésta consistia en librar letras que se descontaban en los mercados en Edimburgo y en Londres,
haciendo que el dinero que salia de los bancos muchas veces superaba el valor de] oro y de la plata que habia

circulado en el pais de no existir la moneda fiduciaria.
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mucho menos en una ganancia que les permitiera ir pagando sus deudas. Asi, el riesgo de
quiebra para los bancos los hacia incurrir en riesgos ain mayores, pues trataban de resarcir el
problema con préstamos que aplicaban mayores tasas de interés, circunstancia que normalmente
agudizaba su situacion financiera y aceleraba su caida.

Si bien es cierto que Adam Smith no plante6 una teoria del ciclo econémico como tal, es
evidente que el andlisis que produjo delineaba correctamente un proceso de inestabilidad
econémica que al mismo tiempo suponia una crisis de sobreproduccién —o de subconsumo—
generada por la existencia de un monto mayor de capitales “prestables” en la economia. Esta
situacion creaba, a su vez, condiciones de acceso mas rapidas y baratas a esos recursos,
estimulando la produccion y el empleo hasta un punto en el que las expectativas de ganancias y
de recuperacion de los bancos se reducian y se adoptaban medidas dirigidas a restringir el
crédito y a aumentar las tasas de interés, hasta ese entonces baratas por la abundancia de
capitales. La reduccién del dinero en circulacién y la contencién del crédito revertian la
tendencia de la produccion y el consumo, observandose fendmenos contrarios que conducian a la
crisis.

En virtud de las crisis vividas y el potencial de este tipo de operaciones, el autor sugiere,
ademads de la actitud precautoria o cautelosa de los bancos en cuanto al manejo de sus reservas,
la intervencion del gobierno para evitar los efectos indeseables de un exceso de dinero en la
economia, y en casos especiales para detener la posible quiebra de los bancos. En la justificacion

de esta medida argumenta que:

...acaso habra quien sostenga que impedir que un particular reciba en pago los billetes
del banco, por una suma grande o pequefia cuando no tiene inconveniente en aceptarlos,
es un atentado manifiesto contra la libertad natural que la ley viene obligada a proteger y
no a violar. Estas reglamentaciones pueden considerarse indiscutiblemente como
contrarias a la ley natural. Pero el ejercicio de esa libertad por un contado nimero de
personas, que puede amenazar la seguridad de la sociedad entera, puede y debe
restringirse por la ley de cualquier gobierno, desde el més libre hasta el mas despético.
La obligaciéon de construir muros para prevenir la propagaciéon de incendios es una
violacién a la libertad natural, exactamente de la misma naturaleza que las regulaciones

en el comercio bancario de que acabamos de hacer mencioén (p. 293).
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Estas acciones de los gobiernos fueron apoyadas en afios posteriores en respuesta a la
necesidad de que los bancos centrales ayudaran a minimizar o a evitar los efectos de las crisis,
regulando la operacion de los bancos y ejerciendo la funcion de prestamista de tltima instancia.

Al abundar en los aspectos relativos al dinero y la operacién del crédito bancario, asi
como la existencia de un banco emisor, David Ricardo enfatizaba la conveniencia de vincular la
emision de billetes con el oro (patrén), e introdujo como elemento de las crisis el panico general,
el cual se podia apropiar de un pais en un momento dado, y conducir a una crisis de mayor

profundidad. En su obra Principios de economia politica y tributacion (1959) sefiala:

Desde que se fundaron los bancos, el Estado no tiene la potestad exclusiva de acufiar o .
emitir moneda. La circulaciéon puede ser aumentada tanto por el papel como por las
acufiaciones, de tal manera que si el Estado fuera a debasar su moneda y limitara su
cantidad, no podria sostener su valor porque los bancos tendrian una potestad igual de
aumentar el volumen de circulacién. De estos principios se desprende que no es
necesario que el papel moneda sea pagadero en especie para asegurar su valor; todo lo
que se necesita es que su cantidad sea regulada de acuerdo con el metal adoptado como
patrén. Si éste fuera oro de un peso y ley determinados, el papel podria incrementarse
con cada baja en el valor del oro o, de que por sus efectos viene a ser lo mismo, con cada

alza en el precio de los productos (p. 264).

Aunque no estrictamente apegada al pensamiento de David Ricardo, la adopcién del
patron vinculado a la plata y el oro prevalecié durante mucho tiempo, reafirmandose a mediados
del siglo XX con los Tratados de Bretton Woods y rompiéndose a finales de la década de los

sesenta y principio de los setenta.®

Bajo tal sistema y mediante una circulacion regulada, el autor afirma que los bancos,
no estarian expuestos a apuro alguno, excepto en ciertas ocasiones extraordinarias en
que el panico general se apoderase del pais, y cuando todos desearan estar en posesion

de los metales preciosos como la forma més conveniente de realizar o proteger su

% El 15 de agosto de 1970, después de varios afios de déficit de pago, pérdidas grandes de reservas de oro y una gran
acumulacion de deudas en délares en el exterior, Estados Unidos informé que ya no apoyarian la libre convertibilidad
del oro para liquidar transacciones internacionales, lo que condujo a tomar, en octubre, una resolucién para

reestructurar el sistema monetario internacional (M. Garritsen de Vries 1986).
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propiedad. Los bancos no tienen seguridad contra tales pénicos, cualquiera que sea el
sistema, pues estédn por naturaleza sujetos a ellos, ya que en ninguna época en ningin
pais puede existir tanta especie 0 metal como tienen derecho a exigir los individuos que

poseen la moneda de ese pais (p. 267).

El razonamiento de David Ricardo con respecto a la vinculacion del papel moneda a un
patrén en metales y una crisis o “corrida” bancaria es similar al d¢ Adam Smith; simplemente
parte del principio de que si los depositantes demandaran sus saldos a los banqueros en un
momento dado, éstos estarian imposibilitados de convertir los billetes en metales y responder a
esa demanda. Un panico de esa naturaleza, de acuerdo con Ricardo, fue el causante de la crisis
de 1797 en Inglaterra.

En congruencia con la evolucion del pensamiento econémico, estimulado por el analisis
de las varias crisis enfrentadas por Inglaterra y otros paises desde finales del siglo XVIII, John
Stuart Mill, en sus Principios de economia politica (1951), hace referencia explicita a las crisis y
sus procesos de gestacion y de profundizacion, los que define estrictamente vinculados a los
aspectos financieros, principalmente derivados de la operacién de los bancos; ademés propone
elementos de andlisis que son desarrollados a mayor profundidad en afios posteriores por otros
estudiosos de las fluctuaciones econdmicas, ciclos y crisis financieras.

Mill asigna al dinero un triple papel: como un medio de pago, como depdsito de valor y
como unidad de cuenta. También considera a las expectativas de ganancia como determinantes
de la demanda de mercancias y del crédito, e introduce la influencia que tiene la incertidumbre
en el comportamiento del crédito y de la produccion; el comportamiento del crédito en las etapas
de expansion y de contraccién econdmica, y la demanda de bienes de inversién sobre el
comportamiento del sistema econémico, entre otros aspectos importantes.

Aunque algunos historiadores del pensamiento econdmico le atribuyen poco valor a las
aportaciones de Mill —por ejemplo Alvin H. Hansen (1964) lo considera un ecléctico—, sin
duda en sus Principios de economia politica logra conjuntar una serie de ideas que son
fundamentales para el desarrollo del pensamiento econémico del siglo XX, ya que enfatizan el
hecho de que el crédito no solamente es el medio indispensable para que todo el capital de un
pais sea productivo, sino también es un elemento determinante para que los “talentos

industriales” de un pais puedan ser aprovechados. En este sentido, apunta:

Son muchas las personas que no disponen de capital propio y que poseen grandes

cualidades para los negocios, que siendo apreciadas y conocidas por otras personas que
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disponen del capital, encuentran en éstas el apoyo financiero necesario y, con mas
frecuencia aun, crédito en mercancias que les permiten desarrollar sus talentos con el
consiguiente aumento de la riqueza publica [...] tal es, en términos generales, la utilidad

del crédito para los recursos productivos del mundo en general (p. 447).”

Mill argumentaba que la tasa de interés depende de la demanda y oferta de bienes
prestables, por lo que la demanda es derivada del gasto de inversion, mas el gasto improductivo
de los propietarios de las tierras y de los gobiernos. Por su parte, la oferta estd dada por los
ahorros del pablico mas los depésitos bancarios y las notas de papel bancario.

Asimismo desarrolla una teoria sobre el ciclo de negocios, asignandole un papel de gran

importancia a la especulacion y a las expectativas. De acuerdo con este autor:

...la mayor o menor inclinaciéon del publico mercantil a aumentar la demanda de
mercancias, utilizando todo o casi todo su crédito para comprar, depende de las
ganancias que espera obtener. Cuando existe una impresion general de que el precio va a
subir, es probable que asi suceda por la demanda suplementaria [...] el alza prevista en
los precios atrae a los especuladores, quienes mantendran sus posiciones de compra
mientras €stos no empiecen a bajar. Sin embargo, en algin momento, cuando perciben
que los precios no subirdn mas, los especuladores modificardn su actitud y estaran
ansiosos por vender y realizar sus ganancias, lo que a su vez tendréa un efecto de acelerar
la caida en los mismos.

La caida en los precios serd aun mayor en tanto que los especuladores se
precipitan al mercado manteniendo una posicion vendedora, que al encontrar pocos
compradores, hard disminuir los precios en mayor proporcion de lo que subieron

previamente (p. 457).

Para John Stuart Mill si bien este razonamiento aplica en aquellas economias donde el
crédito se usa poco, en una economia en la que el crédito es usado de manera general, la
participacién de los bancos hace que los efectos —tanto de subida como de bajada— se

sostengan por més tiempo. Las ganancias esperadas del crecimiento de los precios impulsan a

® Estos principios planteados por el autor, que a su vez retoma y perfecciona aquellos de A. Smith y D. Ricardo
referentes a la importancia del crédito para la produccién, se profundizan mas adelante en el anélisis de la teoria de los
ciclos de J. Schumpeter, M. Kalecki y de J. M. Keynes.
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otros imitadores a participar activamente, teniendo lugar una ampliacién del crédito. El dice que
cuando después de un alza de esta naturaleza se produce una reaccion y los precios empiezan a
bajar, cesan las compras de cardcter especulativo, y en principio la baja proviene del deseo de los
especuladores de liquidar sus existencias. En su analisis argumenta que la dificultad de encontrar
el crédito aumenta también porque en esas condiciones de inseguridad sobre la recuperacién de
los fondos, otros comerciantes tienden a mantener el dinero de que disponen, ejerciendo mayores
presiones para recuperar los fondos prestados. A estos motivos, hasta cierto punto racionales, se
agrega el panico, que para el autor es tan infundado como la confianza observada previamente.

Aunque admite que la fuerte expansion del crédito corresponde a una fuerte caida
posterior, observa otras razones para que pueda llegarse a una crisis. Entre otras —que son
distintas al comportamiento del crédito— se encuentran el retiro de capitales de los mercados de
préstamo, cuyo origen puede obedecer a un retiro masivo de depésitos para dirigirlos a mercados
del exterior, la elevacion de las tasas de interés y la suspension de pagos que, como en 1847 en
Inglaterra, condujo a una desconfianza generalizada y al panico.

Al igual que otros estudiosos de la economia, Mill fue influenciado por Henry Thornton,
un banquero preocupado por las implicaciones précticas de la teoria monetaria y a quien
reconoce como una autoridad en la teoria del crédito. Las aportaciones de John Stuart Mill a la
teoria del ciclo de los negocios que reflejan tal influencia pueden resumirse en su interpretacion
de las etapas del ciclo: con base en un fortalecimiento de las expectativas de ganancia generadas
por la inflacion, se induce en un primer momento a un crecimiento de la demanda de crédito y de
bienes. Esta actividad estimula la inflacién que tiende a satisfacer las expectativas, induciendo a
nuevos movimientos especulativos y disparando un proceso acumulativo de inflacién y
especulacion. El ciclo inicia su baja cuando los especuladores consideran que la inflacién ha ido
demasiado lejos y es el momento de vender. En el momento en que los precios empiezan a
descender puede ocurrir una situacion de pénico, causando que la crisis se profundice. Para el
autor, es en este ultimo punto en el que los bancos centrales debieran de intervenir para suavizar
la contraccién mediante una reduccién en la tasa de interés y una expansion del crédito; sin

embargo, las leyes bancarias de su época sugirieron lo contrario: es decir, una reduccién del
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crédito para defender sus reservas, situaciéon que provocé que Mill estuviera siempre contra la
Ley Bancaria."’

Como parte importante del pensamiento de varios autores es conveniente mencionar
nuevamente a Henry Thornton,'' quien realizé aportaciones relevantes para comprender la teoria
monetaria, pues su influencia estd presente en muchos estudiosos preocupados por los aspectos
monetarios de Inglaterra a finales del siglo XVIII y principios del XIX, al crear las bases del
desarrollo posterior en esta materia. Entre las contribuciones de este banquero se encuentran
aquellas relacionadas con un concepto primario de la preferencia por la liquidez, expuesta de
manera ordenada por Keynes en la primera mitad del siglo XX.

Para Thornton, los individuos “mantienen su dinero no solamente como medio de pago,
sino como reserva de valor, por lo que la cantidad deseada depende del estado de confianza”. Su
concepcién de la preferencia por la liquidez, junto al entendimiento del caracter ciclico de los
movimientos econdmicos, lo condujo a plantear para el Banco (Central) de Inglaterra —
considerado como una institucion comprometida con las metas publicas— una funcion bésica
como prestamista de ultima instancia. Este autor pensaba que este banco debia seguir una
politica monetaria discrecional, con el doble propésito de reducir la naturaleza ciclica del
crecimiento econdmico, interviniendo, sobre todo, en momentos de crisis y asegurando la
estabilidad del tipo de cambio. El principal instrumento para lograr lo anterior deberia ser la tasa

de interés (Screpanti y Zamagni 1995).

' A decir de E. Screpanti y S. Zamagni (1995), Mill creyo, al igual que A. Smith, D. Ricardo y C. Marx, que la tasa
de ganancia estaba gobernada por una tendencia inevitable a la caida en el muy largo plazo, aunque se considera que
tenia un punto de vista optimista, y estaba inclinado a creer que habria en lo general un mejoramiento notable en la
situacién presente.

' H. Thornton, junto con D. Ricardo, formé parte del Comité Bullion encargado, a principios del siglo XIX, de
investigar las razones de la depreciacién de la plata ocurrida en la primera década de ese siglo. Entre sus obras se
encuentran An enquiry into the nature and effects of the paper credit of Great Britain (1802) y Substance of the two

speaches in the debate in the access of commons on the report of the Bullion Committee (1811).

28



Principios y fundamentos de las fluctuaciones econdmicas y crisis financieras

Autor Causales Politicas/ medidas
A. Smith e Emision de billetes sin respaldo: aumento de las * Vinculacién de las monedas y billetes
ofertas monetarias. a metales.

» Alarma entre la poblacién por percibir demasiado » Control sobre la emisién de papel moneda.
dinero en las economias relativas a los metales e Formacién de reservas excedentes.
depositados. e Aumento y solidez en las garantias.

e Asuncién incierta de riesgos por falta de informacién | e Reduccioén del dinero en circulacién
sobre proyectos y operaciones (peloteo de letras) y contencion del crédito.
por parte de los bancos. e Intervencién del gobierno y bancos centrales.

¢ Sobreproduccién (o subconsumo). » Convencionalismos bancarios en otorgamiento

* Reduccién de las expectativas de ganancias de créditos. ~
y recuperacién de los bancos.

e Reduccién del crédito y aumento de tasas de interés.

D. Ricardo e Exceso de billetes en circulacién. * Adopcion de un patrén a metales (oro y plata).

» Panico cuando el piblico percibe lano ¢ Circulacién regulada.
convertibilidad (1797 en Inglaterra).

1.S. Mill e Especulacién y modificacién de expectativas. e Reduccion de las tasas de interés y expansién

» Crecimiento del crédito e inflaci6n. selectiva del crédito actuando como

s Pénico y desconfianza generalizada. prestamista de ultima instancia (Banco

e Retiros masivos de depésitos. Central).

e Preferencias por la liquidez.

e Elevacion de las tasas de interés y suspension
de pagos (1847 en Inglaterra).

H. Thornton | e Preferencia por la liquidez. e Prestamista de ultima instancia del Banco

* Exceso de billetes con relacién a metales.

Central.

» Politica monetaria discrecional para reducir la
naturaleza ciclica del crecimiento econémico
y asegurar estabilidad del tipo de cambio.

» Uso de la tasa de interés como instrumento

principal.

Entre otras de sus grandes aportaciones al pensamiento econémico, Carlos Marx estaba

interesado en los aspectos monetarios de la dindmica econdémica y propuso una teoria del dinero

particularmente moderna. El sefial6 que era importante estudiar el dinero para entender la

operacion real de la dindmica de corto plazo de la economia capitalista; y dijo que, aunque las

causas fundamentales del ciclo y la crisis provenian del sector real, el financiamiento del sistema

monetario podia hacer su contribucién propia y especifica a la amplificacion de las fluctuaciones

econdémicas, como en los aspectos reales.
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Del estudio de los debates monetarios ingleses de la primera mitad del siglo XIX se
inclind por la escuela bancaria, de cuyos temas tom6 buena parte de su inspiracion sobre estas
tareas. Particularmente destacada fue su aceptacion de los argumentos de la ecuacion de
intercambio que hace que la cantidad de dinero ofrecida y su velocidad dependan de las
necesidades de transaccion. El ajuste de la oferta monetaria a la demanda, segin el autor, ocurre
esencialmente a través de variaciones en los balances liquidos; por ejemplo en el atesoramiento
que varia en forma anticiclica debido al hecho de que el dinero también es retenido “con
propositos precautorios”. La acumulaciéon del dinero (y su correspondiente el oro y la plata), dice
en Grundrisse (1985), es “riqueza absolutamente segura y sirve para traer la riqueza general a la
seguridad y lejos de la circulacion” (vol. 1, p. 122). Asi, los balances liquidos son acumulados
durante las fases de contraccién y desacumulados durante la prosperidad. La influencia de la
teorfa de Thornton de la preferencia por la liquidez es evidente, y Marx lo reconoce
explicitamente cuando lo cita respecto a “acumular las guineas en tiempos de incertidumbre, o
de alarma” (vol. 2, p. 118).

Para Carlos Marx, el ajuste de dinero a la necesidad de transaccion no sélo se da a través
de variaciones en la velocidad de circulacion, pues es todavia mds importante el papel del crédito
en el ajuste de la oferta monetaria. Con base en una definicién amplia de dinero,'* similar a la de
Mill y Thornton, considera al ciclo econdémico de la siguiente manera: durante las fases de
expansion hay un rdpido crecimiento, no solamente en la produccién, sino también en la
demanda agregada excedente y en los precios del mercado. En esta fase, los capitalistas, como
un todo, gastan mas de lo que ganan, y parte del poder de compra que se necesita para financiar
la acumulacién es ofrecido por el crédito bancario y comercial. La oferta monetaria, entonces, es
muy eldstica con respecto al ingreso. Por esta razon, la tasa de interés durante la prosperidad
crece menos que la tasa de ganancia y es asi como el sistema monetario estimula la expansién
productiva en fases de crecimiento rapido. En esta etapa la deuda neta de los capitalistas crece y
la exposicion al riesgo bancario crece con ella.

Cuando el ciclo real inicia su inflexion, debido al aumento en los salarios y a la caida en
las ganancias, la demanda de crédito se mantiene alta para especular sobre bienes, la cual es
profesionalmente (mediante la accion de los especuladores) alimentada por el crecimiento en los
precios. Los bancos en ese momento defienden sus propias reservas y las tasas de interés crecen.

El punto de inflexién del ciclo monetario es disparado por el cambio en el comportamiento de

' En la que incluye a la moneda, los depésitos y las notas —o letras— de cambio.
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los especuladores, y cuando éstos comienzan a vender, los precios y las ganancias caen
draméticamente en tanto que la demanda de bienes con propésitos productivos ya ha empezado a
debilitarse y la percepcién de la crisis comienza. La demanda agregada decrece, entonces,
jalando a la produccion, y la “sobreproduccion” tiende a generalizarse. Para muchos capitalistas
se vuelve complicado modificar los costos de produccién y para otros es dificil obtener los
recursos para pagar sus deudas. Aquellos que pudieran encontrar liquidez tienden a acumularla
en balances inactivos esperando mejores condiciones de mercado.

La Banca también restringe el crédito; de esta forma, la demanda de dinero crece
justamente cuando la propensi6n a crearlo se encuentra al minimo. Esta es la crisis de liquidez o
“carestia del dinero”, durante la cual la interconexién entre crédito y deuda puede provocar un
fenémeno de quiebras en cadena; asimismo, en esta fase la tasa de interés alcanza su maximo y
la crisis toca fondo. Después de un proceso de “limpieza”, las condiciones para una nueva
expansion del crédito se forman, atribuyéndole a la crisis una funcion fundamental de crear
ambas condiciones, la real y la monetaria, para la recuperacion.

 Lamodernidad de esta teoria es evidente, como lo es la influencia de la escuela bancaria
inglesa' sobre los estudios de la preferencia por la liquidez. Sin embargo, en la formacién de su
propia teoria de la liquidez, Marx fue un innovador y estableci6 principios que hacen de sus
aportaciones teéricas una anticipacion importante de Kalecki y Keynes. Una de ellas es que es
necesario considerar el total del dinero acumulado més que el flujo nuevo de dinero o crédito
cuando se estudia la dindmica monetaria para los movimientos de la oferta y demanda de
financiamiento, los cambios en el atesoramiento, la velocidad de circulacién y la orientacion de
la tasa de interés. De este principio proviene la visién de que la tasa de interés es el precio del
capital monetario, por ejemplo, del stock de dinero més que del flujo del crédito.

Otro principio se refiere a la tasa de interés, que define como un precio de clase especial,
pues es una forma “irracional” de precio. Esto es porque el precio de mercado de un bien real
tiene su dindmica regulada por los costos de produccion, y el precio del dinero, por el contrario,
depende tnicamente de las fuerzas de la oferta y de la demanda, sin poseer un valor normal
alrededor del cual oscila. A diferencia de Mill y de Ricardo con relacién a que la tasa de retorno
del capital real es el valor de equilibrio de las tasas de interés, Marx creia que los movimientos
de largo plazo en la tasa de interés eran definidos solamente como promedios de los

movimientos de corto plazo y no como reguladores de éstos, y que eran determinados por el

13 Sus exponentes se describen en la seccion quinta de El capital (Marx 1959, pp. 488-528).
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consenso general, los habitos y las tradiciones legales. Cabe agregar que la teoria del ciclo de
Carlos Marx se fundamenta en que la inversion es una funcién creciente de la tasa de ganancias

y que la tasa de ganancias es una funcién decreciente de los salarios.

Ejemplos destacados de la escuela marxista

Varias han sido las contribuciones al andlisis de la inestabilidad financiera de la economia
capitalista, entre ellas se encuentran los trabajos realizados por Rosa Luxemburgo, en La
acumulacion de capital (1951) y por Nicolai Bujarin, en La economia mundial y el imperialismo
(1984); particularmente destacan sus aportaciones sobre los procesos de internacionalizacion del
capital y sus efectos tanto en los paises exportadores como en aquellos importadores de
capitales. Por su parte, Rudolph Hilferding, en El capital financiero (1971), ademas de estudiar
los mercados de dinero y de capitales formales, las bolsas, las distintas tendencias que adquieren
las mismas para cumplir los propoésitos del desenvolvimiento del sistema econémico, explica las
condiciones de crisis, sus distintas etapas y plantea posibles opciones de estabilizacién que
enriquecen el andlisis de las fluctuaciones econémicas; principios utilizados posteriormente por
un gran ntimero de estudiosos de los periodos de inestabilidad de la economia capitalista."*

Un aspecto importante para los efectos de esta investigacion es la percepcién de Rosa
Luxemburgo sobre el papel de los préstamos en la acumulacion del capital, el cual cumple varias
funciones, de las que sobresale la transformacion del capital monetario en capital productivo —
por medio de la construccién de ferrocarriles, transporte, aprovisionamiento militar, entre
otros— a través de transferencia de los paises considerados “antiguos” a los paises “modernos”.

De los préstamos exteriores apunta:

Son indispensables para la emancipacién de los Estados que aspiran a ser capitalistas, y
son al mismo tiempo el medio més seguro para que los Estados capitalistas antiguos
ejerzan su tutela sobre los modernos, controlen su hacienda y hagan presién sobre su

politica exterior y sobre su politica aduanera y comercial (p. 405).

' Como se advierte en el capitulo dos de este trabajo, en varios de los elementos considerados actualmente en el
anlisis, asi como en las propuestas recientes de las organizaciones internacionales para solucionar y/o minimizar los

efectos de la crisis se incorporan estos principios.
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Este razonamiento es uno de los principios retomados en los afios sesenta por los
integrantes de la Teoria de la Dependencia, y seguidos por un sinnimero de estudiosos del
fenomeno de la inversion extranjera directa en las décadas de los sesenta y setenta. Asimismo,
este proceso de internacionalizacion del capital ha dado origen a multiples trabajos sobre los
efectos de la inversion extranjera en las economias exportadoras y receptoras de capital,
especialmente desde una perspectiva de balanza de pagos. Sin embargo, desde la década de los
cincuenta se han realizado investigaciones que atienden los efectos de los flujos de capitales en
los sistemas productivos y financieros de los paises receptores."

Entre las principales contradicciones que dichos flujos generan, Rosa Luxemburgo
destaca aquéllas propiciadas por la creacién de nuevos paises competidores, al tiempo que se
abren al capital acumulado en los paises antiguos nuevas esferas de inversion. Esta situacion
plantea una condicién donde confluyen varios de los elementos de crisis. En efecto, se da un
crecimiento en la demanda de mercancias derivado de los flujos de capitales —en ese tiempo y
en el andlisis de la autora—, principalmente hacia Estados Unidos, propiciando la fundacién de
nuevas fébricas en el pais de origen del capital para satisfacer la demanda excedente. Sobre este

fenémeno explica que:

Los préstamos contratados en la Bolsa de Londres sirvieron para pagar mercancias
importadas. Los fabricantes ingleses se engafiaron con la demanda creada por ellos
mismos, y hubieron de convencerse pronto, por propia experiencia, de lo infundadas que

habian sido sus esperanzas exageradas (p. 407)."¢

Este flujo de inversiones y las expectativas de comercio generadas para las empresas
inglesas fue también compartido por el gobierno inglés, que amplié la infraestructura naval para
hacer llegar las mercancias a varios paises de América Latina, como México, Pert, Colombia,
Brasil y Chile. Se destaca en el andlisis que, por muy grande que hubiera sido la demanda de

mercancias inglesas en esos paises, éstas no hubieran sido posibles de adquirir sin la existencia

15 Esos primeros estudios sobre los efectos de la inversién extranjera en los sistemas productivos, en los tiltimos afios
ha retomado su importancia en los mercados financieros —aislados en su mayoria del sistema productivo— debido al
impacto de los flujos de capital de cartera (o portafolios) hacia los mercados de deuda, donde predomina la
gubernamental y bancaria.

1 En este caso particular la autora cita a Tugan Baranowski y su obra Estudios sobre la teoria e historia de las crisis

comerciales.
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de los préstamos que tanto las empresas inglesas como el gobierno de ese pais proporcionaron.

La autora sefiala que:

...todo el dinero que gastaron fue, al mismo tiempo, un ingreso en Inglaterra para
reintegrar inmediatamente el desgaste de las maquinas que utilizaban [...] No fue la
renta, sino el capital inglés el que determind el consumo; los ingleses se privaron de
disfrutar sus propias mercancias, que enviaban a América y que compraban y pagaban

por si mismas.

En su analisis concluye que:

El proceso de la crisis de 1825 ha continuado siendo tipico para los periodos de
florecimiento y expansion del capital hasta el dia de hoy, y la extrafia relacién constituye
una de las bases mas importantes de la acumulacion del capital. Particularmente, en la
historia del capital inglés, la relacién se repite regularmente antes de todas las crisis,
como demuestra Tugan Baranowski [...] La causa inmediata de la crisis de 1836 fue

haber saturado de mercancias inglesas todos los mercados de Estados Unidos (p. 408).

Uno de los elementos asociados a la exportacion-importacion de capitales fue, en ese
mismo afio, la adquisicién de acciones de proyectos de sectores especificos. Entre otros
financiamientos, el capital inglés dio origen a la formacién en Estados Unidos de sesenta y un
bancos en el periodo 1835-1836. Un dato relevante sobre la colocacion de acciones y papeles de
deuda provenientes de Estados Unidos es que tan s6lo en seis afios (1849-1854) se colocaron
1,000 millones de guildas (florines holandeses) en las bolsas europeas. Este proceso continud, de
tal forma que en el periodo 1870-1875 se concertaron en Londres préstamos por 270 millones de
libras esterlinas, influyendo en un proceso de rapida expansion de las exportaciones. Sin
embargo, a final del decenio de los ochenta del siglo XIX paises como Turquia, Egipto, México,
Ecuador, Costa Rica, Honduras, Peri y Uruguay, entre otros, suspendieron sus pagos de
intereses.

El hundimiento de la especulacién de mercancias, en la mayoria de los paises, condujo a
situaciones de quiebra de las empresas, en particular inglesas. Los nuevos préstamos sustituian
con rapidez a otros, permitiendo que los intereses de los antiguos se pagaran con los nuevos, lo
que llevo al establecimiento de préstamos usureros. En situaciones de una demanda que no

satisfacia la oferta de mercancias, y la incapacidad de pago de los préstamos, Rosa Luxemburgo
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plantea la pregunta: “;de donde salian los medios para seguir pagando?”, y ella misma responde:
“de la economia campesina que suministraba el terreno y una mano de obra gratuita” (p. 420),
asi como del sistema tributario en los paises receptores, el cual habia sido modificado para esos
propdsitos.

Para que los préstamos pudieran ser pagados en los paises receptores del capital inglés se
aplicaron controles y se inventaron nuevos impuestos. “Desde ese momento, los créditos del
capital europeo se convirtieron en el centro de la vida econémica y en el tnico fin del sistema
tributario” (p. 423), para el capital inglés en algunos paises como Egipto, como para el capital
alemén lo fue en la Turquia asidtica. La aceptacion del libre cambio solamente vino a
profundizar el ejercicio del dominio de los paises exportadores de capital a través de la firma de
Tratados, los que se convirtieron en un vehiculo del proceso econdémico capitalista de
dominacion economica.

Los elementos de analisis abordados en La acumulacion de capital siguen constituyendo
hasta la fecha aspectos que se incorporan al estudio de las crisis econdmicas, de tal manera que
la generacion de flujos de capital de un pais a otro, mediante los cuales se incrementa la
demanda del pais receptor, generan en una segunda etapa un flujo mayor de mercancias que de
otro modo no podrian ser consumidas, dando origen a condiciones de inestabilidad. La
investigacion, ademds, aporta elementos relativos al papel del Estado como mecanismo que
desplaza parte de los ingresos que debieran ser absorbidos por el mercado de trabajo hacia otros
fines, sustituyendo al mismo tiempo las fuentes de repago del capital importado, a través de los
sistemas impositivos, cuyos ingresos también habian de dedicarse al pago de los préstamos
contratados con el exterior. En este sentido, la vinculacién entre los aspectos productivos y
laborales se torna cada vez més estrecha cuando actiian los flujos de recursos y los bancos tienen
una participacion esencial en la canalizacion de los mismos.

Con base en el reconocimiento de la divisién internacional del trabajo y la importancia
creciente de la circulacién del capital-dinero que se presenta en la compra de participaciones

accionarias de un pais a otro, mediante operaciones de bolsa, Nicolai Bujarin (1984) sefiala:

...de manera general, todo proceso de la vida econémica mundial de nuestros dias
consiste en producir plusvalia y en repartirla entre los diversos grupos de la burguesia
sobre la base de una reproduccion, incrementada, sin cesar, de las relaciones entre dos

clases: el proletariado mundial y la burguesia mundial.
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A partir de este principio, “la economia mundial es una de las formas de economfa social
en general. Por economia social la economia politica entiende a todo un sistema de empresas
individuales, ligadas entre si por el cambio” (p. 43)."" Ello, segiin el autor, implica que el
conjunto de las relaciones econémicas no dependa de la existencia de un agente econémico que
las regule,'® por tanto se observa un “sistema desorganizado de empresas en el que no hay
direccién econdémica racional y donde las leyes econdmicas son las leyes andrquicas del mercado
y de la produccién...” Asimismo explica que el gran desarrollo de la economia capitalista
mundial obedece en parte al progreso técnico, por lo que el grado de desarrollo econémico de un
pais se juzga por el nivel de industrializacion, y el desarrollo de la industria pesada significa el
nivel de desarrollo de un pais industrializado. En su conceptualizacién del desarrollo econémico,

apunta que una parte importante de éste es:

...una forma abstracta de capitalismo que se apoya en el anonimato del capital, mediante
el crecimiento de los valores, [que] son la expresion especifica de la forma actual de
propiedad, del crecimiento del capitalismo accionario [Liefmann] o del capitalismo

financiero [Hilferding]

que comunmente se realiza en las bolsas de valores y de comercio. “De este modo
aumenta la estructura econémica esencialmente elastica del capitalismo mundial, cuyas piezas
reaccionan sin cesar unas sobre otras, y donde la menor alteraciéon de una repercute sobre la
totalidad” (p. 53). Sobre estos aspectos, €l reconoce que los organismos reguladores nacionales
son incapaces de incidir sobre los aspectos mundiales de comercio y los flujos de capital.

En coincidencia con Rosa Luxemburgo sobre la exportacién de capital, Bujarin destaca
la existencia de dos formas principales: su exportacién como capital-interés, y su exportacion
como capital-provecho. Estos procesos se llevan a cabo mediante la participacion de empresas o
bancos, los que “ceden” una parte de la plusvalia que se genera en las economias receptoras del
capital. El desplazamiento o movimiento de capitales de los paises industrializados representa, a
juicio del autor, la bisqueda del beneficio originado por la diferencia del mismo, sefialando que
la tendencia general del movimiento es, desde luego, indicada por la diferencia en la tasa de

beneficio (o en la tasa de intereses). Cuanto mas desarrollado est4 un pais y mas baja es la tasa

17 La participacién accionaria del piblico inversionista genera esta condicién de economia social.

18 Como pudieran ser los propios gobiemnos de los paises o la existencia de un organismo internacional.
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de beneficio e intensa la reproduccion del capital, méas violento es el proceso de eliminacion.
Inversamente, “cuanto mds elevada es la tasa de beneficio y més baja la composicién orgénica
del capital y fuerte su demanda, més viva es la fuerza de atraccién”. En aquella inversion que se
traduce en una participacion de las empresas extranjeras, las tendencias del desarrollo capitalista
a la concentracion, revisten las mismas formas de organizacién que en la economia nacional.

En forma por demés adecuada a los fenémenos de las Gltimas décadas del sigo XX y
principio del XXI, Bujarin comenta que si “se examina su participacion y sus diferentes grados,
teniendo el nimero de acciones adquiridas, se tendra una idea de la manera como se prepara, por
escalones, el proceso de fusion total” (p. 64); ejemplifica el proceso en la industria de la celulosa
y electrodomésticos. Pero sefiala, al mismo tiempo, que este proceso no termina ahi, que la
tendencia a la diversificacion hacia otros sectores como el comercial y —en particular para los
propo6sitos de esta investigacion— hacia el sector bancario, son objeto de un creciente interés.

Por otro lado, el autor describe la diferencia entre las empresas de acuerdo con la
propension al riesgo: sociedades de colocacion de capital, sociedades especulativas y sociedades
de control. En todos los casos, los agentes o “establecimientos financieros” especializados se

convierten en el medio mas importante para la realizacion de sus objetivos.

Estd por demds decir que los grandes bancos desempefian un papel particularmente
importante en el financiamiento de las empresas extranjeras. Baste seguir la actividad de
estos establecimientos para darse cuenta de la potencia de los lazos internacionales de

estas sociedades nacionales (p. 66).

Al analizar la transformacién de la economia mundial y de los agentes de mayor
importancia, Bujarin indica que la “estructura andrquica del capitalismo mundial aparece como
maximum de relieve en dos circunstancias: las crisis industriales modernas y durante la guerra”
(p. 71). Con base en ello, destaca el hecho de que las nuevas formas de concentracion, con su
maximo el monopolio, tampoco hacen que la inestabilidad inherente a la economia capitalista se
elimine. Por el contrario, “las crisis industriales no desapareceran, puesto que las relaciones
establecidas entre los cuerpos subsistirdn...” (p. 72), pues aplican los mismos principios que a
las guerras.

Otro aspecto que fundamenta el andlisis de Bujarin es aquél relacionado con el proceso
de concentracién del capital financiero a través de los bancos, y el fortalecimiento de
conglomerados industriales, que mediante la transferencia accionaria pasan a ser propiedad de

dichas instituciones. En este proceso, los capitales financieros, es decir aquellos que son
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dirigidos a empresas productivas, tienden en todo caso a buscar la mayor tasa de beneficio o de
ganancia, desplazdndose de un lugar a otro para mantener su proceso de acumulacién. Afirma
que aquellos paises que han observado un proceso de sobre acumulacién, envian el capital al
extranjero, no porque no tengan en qué ocuparse internamente, sino porque la tasa de ganancia
en otros paises es mayor."”

Las visiones de Rosa Luxemburgo y de Nicolai Bujarin contribuyen de manera
sustancial al andlisis del desarrollo de las economias capitalistas en lo general, pero
particularmente al andlisis de la inestabilidad financiera de las economias capitalistas, originada
por fendmenos como la internacionalizacion del capital; la creacion de condiciones de fragilidad
institucional; el comportamiento independiente de los distintos agentes en los mercados
financieros; la importancia del mercado de valores en estos procesos, y de manera relevante la
incorporacion de aspectos relacionados con la organizacion industrial (procesos de
concentracion); la desvinculacion de los objetivos de produccion y consumo; la evolucion de los
flujos de capital entre paises y sus efectos, tanto en la perspectiva de los exportadores como de
los importadores.

A las aportaciones anteriores sobre las condiciones de inestabilidad financiera de la
economia capitalista, se suman las de Rudolph Hilferding en su obra El capital financiero
(1971), quien en una exposicion brillante de las caracteristicas de operacion de las sociedades
por acciones, de los titulos bursatiles, la especulacion, las formas de operacion de las bolsas, y
del capital y la ganancia bancarias, desarrolla un esquema de andlisis moderno sobre las
condiciones y causas generales de las crisis, el papel del crédito en el desarrollo del ciclo, y el
comportamiento del capital monetario y el capital productivo durante la depresion del ciclo.

Sobre las condiciones generales de la crisis, afirma categéricamente que “es una ley
empirica el que la produccién capitalista estd comprendida en un circulo de prosperidad y
depresion” (p. 269). Su afirmacién se fundamenta en hechos observados y sostiene que en algiun
momento de la etapa de prosperidad se advierte un estancamiento en algunas ramas productivas,
teniendo ello un efecto sobre la disminucién de precios; lo que a su vez tiene un efecto
contractivo sobre la produccién, principalmente basado todo ello en la expectativa de beneficio,
el cual se encuentra a la baja. A partir de esta baja en los precios y en la producci6n se plantea el

surgimiento de un nuevo ciclo.

'” Este es el mismo sustento de la Teoria de Cartera (o Portafolio), de que los capitales a nivel internacional se

hicieron en funci6n de los diferenciales de tasa de interés y expectativas de ganancias.
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La posibilidad general de la crisis se da con la duplicidad de la mercancia en mercancias
y dinero, propiciada por una interrupcién de la circulacion de mercancias, donde el dinero puede
convertirse en atesoramiento en vez de emplearse, de nueva cuenta, en la circulacion de
mercancias. Esta situacion se agudiza con el desarrollo del crédito, pues el estancamiento de
algunas ramas significa que éstas no pueden pagar por la incapacidad de vender, afectando
transacciones posteriores y vinculdndose asi a una crisis también crediticia. Entre las
condiciones que originan las crisis, a decir del autor, estan las siguientes: en primer lugar, la
produccién capitalista generaliza la produccion de mercancias, haciendo que todos los productos
sean mercancias, y convierte su venta en una condicion previa para reiniciar la reproduccién; en
segundo lugar, se encuentra la anarquia de la produccion capitalista mediante la ampliacion de
los mercados locales dispersos, hasta convertirlos en un mercado mundial; la tercera condicion la
produce el capitalismo con la separacion entre la produccion y el consumo.

Estos aspectos hacen que la produccion no dependa de las necesidades reveladas de
consumo, sino de la necesidad de explotacién del capital, entendida ésta como la perspectiva de

una tasa mayor de beneficio.

La posibilidad de una crisis brota ya de la posibilidad de la produccién no regulada; esto
es, de la produccion de mercancias en general. Pero, en realidad brota inicamente de la
producciéon no regulada, que, al mismo tiempo, elimina la relaciéon directa entre
produccion y consumo, relacién que caracteriza a otras formas sociales e interpone entre
la produccién y el consumo la condiciéon de la explotacién del capital a una tasa
determinada (p. 271).

Si se profundiza en estos elementos, el anélisis de Hilferding conduce a reconocer que la
causa general de las crisis estd implicita en el caracter del capital, cuya perturbacion principal se
origina en la estrecha base de las relaciones de consumo y la produccion capitalista, asi como la
imposibilidad de ampliarla en un momento dado, llevando al estancamiento. Esta reduccién del
consumo es, de manera evidente, una reduccién del potencial de beneficios, ya que si por el
contrario se aumenta el consumo, ello implica un aumento de los salarios, lo que provoca al
mismo tiempo una reduccion del beneficio, situacion que lleva a detener la inversion. Entonces
“las condiciones de explotacion del capital se oponen a la ampliacién del consumo y, como son
las decisivas, la contradiccion aumenta hasta desembocar en la crisis” (p. 272).

Aunque admite que la sobreproduccién existe durante la crisis, explica este fendémeno

como necesario, pues hay que mantener mercancias para un posible aumento de demanda, ya
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que en tiempos de prosperidad la produccion aumenta con fuerza. Junto a esto, se halla otro
fenomeno, en el cual el capital de reserva disminuye para hacer frente a las necesidades de
produccion. Sin embargo, esta disminucién observada en tiempo de prosperidad pierde su
capacidad como elemento compensador de las perturbaciones del mercado, planteandose
también como una causa de crisis. La transformacion sucesiva del capital productivo en capital
monetario —o atesoramiento— tiene otro efecto negativo al ponerse a disposicion de un sistema
de crédito que demanda una tasa de beneficio igual o mayor a la que se encuentra en la
produccion de mercancias.

El elemento de proporcionalidad que introduce el autor sobre el desequilibrio entre las
distintas ramas productivas, derivado de los movimientos de precios, indispensables en la
economia capitalista para la no reduccion de la produccién y el inicio de una nueva produccion,
es un elemento fundamental que explica la creacion de condiciones de crisis.

El principal problema del sistema de precios es que no reconoce correctamente las
necesidades de la produccién, centrandose més en la expectativa de un beneficio. Asi, la tasa de
beneficio es la que decide en qué ramas invertir y en cudles no hacerlo, abandonando la
reinversion en aquellas cuyo beneficio tiende a disminuir. Los aspectos relevantes en esta
desproporcionalidad en las ramas productivas son los relativos a la composicion orgénica del
capital de las mismas, asi como la reduccion del tiempo de rotacion. Durante la prosperidad, el
crecimiento de la demanda significa un aumento en la tasa de beneficio y, por consiguiente, un
aumento en la tasa de inversion y reinversion, que tiene que corresponder al nuevo estado de la
técnica. Sin embargo, el aumento en la composicion orgénica del capital significa también una
reduccién de la tasa de beneficio en etapas subsecuentes. De forma simultdnea, otro elemento
que incide en esta etapa sobre la tasa de beneficios es la mayor demanda de fuerza de trabajo.

Las condiciones anteriores hacen que la tasa de ganancia del capital del empresario sea
gradualmente menor a la ganancia del capital bancario. Los bancos, por su parte, en algin
momento del ciclo ya no estén en posibilidad de poner més dinero en la produccién, dando paso
a procesos especulativos que tienden a seguir un orden: primero, la especulaciéon de mercancias
tiene su auge y requiere de mucho crédito; segundo, en la medida en que avanza el proceso los
bancos mantienen mayor liquidez, paralizan la transformacién de sus capitales monetarios en
productivos y, al mismo tiempo, aumentan sus tasas de interés. Ello conduce a que parte del
capital productivo no pueda ser vendido, por lo que la disminuciéon de la ganancia de los
empresarios provoca que llegue la crisis. El capital comienza a fluir solamente a las ramas cuyos

beneficios sean mayores, abandonando otras. Las crisis, sefiala Hilferding, sobrevienen en
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aquellas ramas donde la rotacion del capital dura més tiempo y las mejoras o innovaciones
técnicas son més grandes.

En todo este proceso, principalmente en las etapas de expansi6n, existen dos elementos
que la favorecen: el crédito y el aumento de la actividad bursatil. El problema de gestacion de las
crisis se va acrecentando en la medida en que la demanda de crédito, originalmente solicitada
por las empresas productoras, tiende a cumplir también una funcién especulativa de las acciones
de esas empresas en las bolsas. En primera instancia, la elevacion de las tasas de interés y, en
segunda, la restricciéon del crédito a las empresas son factores que hace que las mismas no
puedan compensar los efectos de las perturbaciones de la desproporcionalidad. A la crisis de
mercancias se puede sumar en este momento una crisis monetaria y una crisis de balanza

comercial. El autor destaca este proceso como sigue:

Las crisis bancarias y bursétil que preceden a la crisis comercial empeoran la balanza de
pagos; los fondos extranjeros que estaban invertidos en la especulacién, se retiran

inmediatamente [...] la venta de valores empeora la balanza de pagos... (p. 308)

Las posibles transformaciones a esta situacion de crisis se originan practicamente con la
adopcion de medidas iguales a las existentes en la actualidad: elevar la tasa de interés, atrayendo
capitales del exterior; la restriccion del crédito, incidiendo sobre la especulacion, y la
devaluacién, incidiendo sobre la balanza comercial.?’

Al igual que las contribuciones al andlisis de las crisis realizadas por los economistas
antes mencionados, las aportaciones de Hilferding al estudio de las fluctuaciones econdmicas
todavia son vigentes y han sido retomadas —o han coincidido— por los teéricos mas destacados
en este tema, e incluidas en los anélisis y soluciones posibles planteados por los organismos

reguladores de los flujos internacionales de capitales.

%% Estas medidas anticiclicas instrumentadas desde principios del siglo XIX en Inglaterra, simplemente se observan en
el andlisis de R. Hilferding como algo que transforma o modifica la situacién de la crisis imperante, no como

sugerencia para la correccion de las crisis, las cuales se reconoce que son inevitables.
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Principios y fundamentos de las fluctuaciones econdmicas y crisis financieras

Autor

Causales

Politicas/ medidas

C. Marx

Comportamiento del sector real influenciado por el sistema
monetario,

Atesoramiento y preferencia por la liquidez.

Oferta monetaria elastica respecto al ingreso.
Endeudamiento creciente.

Crecimiento del crédito.

Crece la exposicion al riesgo de los bancos.

Aumento de salarios y caida de ganancias.

Cambios en las expectativas y conductas de bancos y
especuladores.

Reduccién de la demanda agregada “sobreproduccion”.
Crisis de liquidez por reduccion del crédito e interconexion
entre crédito y deuda.

¢ Se crean condiciones, real y monetaria

para la recuperacion de manera “natural”.

R.

Luxemburgo

Ganancias de flujos de capital entre paises.
Internacionalizacion del capital para generar demanda
en ofros paises.

Exceso de gasto interno vinculado a las expectativas
de negocios derivados de préstamos al exterior.
Sobreproduccién (o subconsumo).

Financiamiento de acciones de bancos y empresas

en los paises receptores, con alto riesgo.

* No sugiere en especifico.

N. Bujarin

Crecimiento del capital e internacionalizacion.

Movimientos anarquicos de los flujos de capital entre paises.

Concentracién de capital financiero a través de los bancos

y monopolios.

» Regulacion de los flujos externos
de capital.

R. Hilferding

Estancamiento de algunas ramas productivas y contraccién
de la produccion por reduccién de las expectativas de
ganancia (proceso de desproporcionalidad).

Exceso de produccién y exceso de dinero en la economia
(produccién no regulada).

Atesoramiento y/o preferencia por la liquidez.

Reduccién del consumo y por consecuencia del potencial
de beneficios y de la inversién.

Crisis de crédito por incapacidad de pago de las empresas.
Transformacion sucesiva del capital productivo en capital
monetario.

Aumento de las tasas de interés.

Especulacién mayor en los mercados bursétiles.

Retiro de inversién extranjera.

o Elevar la tasa de interés
(para atraer capitales del exterior).
» Reduccion del crédito
(para incidir sobre la especulacion).
s Modificacién cambiaria (devaluacion)

para incidir sobre la balanza de pagos.
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2. El andilisis dindmico de los ciclos: Joseph A. Schumpeter y Michal Kalecki

Las fluctuaciones econdmicas, segin Joseph A. Schumpeter (1944), estan determinadas por la
inversion de capital en nuevos negocios o innovaciones. Las innovaciones se producen en masa,
es decir, simultineamente, en intervalos irregulares determinados, constituyendo un auge, e
implican aumento del gasto agregado de inversion. La expansion se debe a la mayor inversion de
capital en nuevos negocios,”' y se materializa mediante un impulso a los mercados de materias
primas, trabajo y equipo, entre las partes de mayor relevancia.

Las innovaciones se producen en masa porque existe cierta resistencia social y
psicologica de los agentes tradicionales al cambio, por lo que las invenciones no se traducen
inmediatamente en innovaciones, sino que permanecen “inertes” por algin tiempo (se
acumulan). Cuando innovaciones de gran envergadura permiten a los empresarios evitar la
resistencia al cambio, se genera un proceso de innovaciones agrupadas. El auge subsiguiente a la
depresién arranca de condiciones diferentes y es en parte obra de hombres nuevos; muchas
esperanzas y valores antiguos desaparecen y surgen otros.

Durante una crisis, esto es un periodo “anormal” de interrupcién del desarrollo, no
unicamente se obstaculiza éste, sino que se detiene: se aniquila gran cantidad de valores, se
modifican las condiciones fundamentales y los supuestos previos de los planes de los dirigentes
del sistema econdémico. Bajo estas circunstancias, el sistema econémico requiere de reagruparse
antes de continuar su funcionamiento y de una reorganizacion, asi, el desarrollo que comienza es

completamente nuevo y no una continuacion del anterior.

! Como el propio J. Schumpeter reconoce, Arthur Spiethoff, en su teorfa sobre el ciclo (Prelude to a theory of over-
production, 1902), ya seiialaba ésta como la razén del origen del auge. Argumentaba que el auge de inversién se
origina en las innovaciones tecnolégicas y la apertura de nuevos mercados. Durante este periodo, la produccién de
bienes de capital crece a mayor tasa que la produccién de bienes de consumo; y el empleo y el consumo crecen
también maés rdpido. En consecuencia, los precios de los bienes de consumo y las ganancias aumentan; pero la
acumulacién de capital causa un incremento de la capacidad productiva que se traduce en un exceso de la produccién
de bienes de consumo con respecto a su demanda. Esto causara una cafda de precios y ganancias. La tasa de inversién
bajaré entonces debido tanto a la disminucién en la rentabilidad como al hecho de que las plantas fueron renovadas
muy poco tiempo antes; esto es, una recesién es consecuencia de la sobrecapitalizacién generada durante la expansion

precedente.
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Un factor importante en muchas crisis es, segun el autor, el panico; sin embargo, pueden
existir panicos sin crisis y crisis sin panico previo. En realidad, no existe una relacion entre la
intensidad del péanico y la de la crisis; mds bien puede afirmarse que los panicos son
consecuencia del estallido de la crisis y no su causa directa. Esta misma argumentacion es
utilizada por Schumpeter en relacion con los fenémenos de “fiebre especulativa” y
“sobreproduccion”: una vez comenzada la crisis la especulaciéon puede parecer sin sentido y
cualquier cantidad producida de bienes puede parecer demasiado alta, a pesar de que ambas
fueron apropiadas al estado de la economia previo a la crisis. En este sentido, la destruccion de
empresas individuales, la carencia de relacion entre las distintas ramas industriales, la
incongruencia entre la produccion y el consumo, y otros elementos de la misma indole, son
considerados solamente como elementos y no efectos de la crisis.

El autor divide las crisis en tres tipos: de cardcter exdgeno, de cardcter econémico con

origen exdgeno y de cardcter puramente econémico.

Crisis de cardcter exégeno
Sus verdaderas causas se encuentran fuera de la esfera puramente econdémica, esto es,
obedecen a perturbaciones que actiian sobre las variables econémicas desde el exterior
(v.g guerras, condiciones meteoroldgicas adversas, malas cosechas, etcétera). En este
caS(.), la crisis serfa el proceso de adaptaciéon de la vida econdémica a las nuevas
condiciones.

Dichas perturbaciones carecen de un atributo general y pueden aparecer del lado
de la oferta o de la demanda. En el primer caso, a veces en la produccién técnica, y a
veces en el mercado o en las relaciones de crédito; en el segundo, a veces por cambios
en la direccién de la demanda (v.g. preferencias, moda, etcétera) y a veces por cambios
en el poder adquisitivo de los consumidores. Por otro lado, en ocasiones las crisis
tienden a afectar con mayor intensidad ciertos sectores industriales; en otras, las
consecuencias son peores para los trabajadores o los terratenientes.

Para Schumpeter, “cuando las crisis no son fenémenos econémicos (puesto que
obedecen a causas exdgenas), no podemos generalizar nada desde el punto de vista

econémico sobre sus causas, y deben considerarse accidentes desgraciados”.
Crisis de cardcter econdmico con origen exégeno

Un pais cuya industria est4 financiada por otro pafs puede entrar en crisis cuando el

capital es retirado en forma abrupta. Esto sucede si, por ejemplo, una ola de prosperidad
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en el pais proveedor de capital genera oportunidades mas rentables para el capital,
provocandose el retiro de las inversiones. Esto puede ocurrir no tnicamente entre dos
paises distintos, sino también entre dos zonas diferentes de un mismo pais, o incluso
entre ramas industriales distintas en una regi6n econémica. Y cuando se presenta una

crisis en un lugar, se extiende por lo general a otros (contagio).

Crisis de cardcter puramente econémico
Tienen un origen endbgeno y son perturbaciones en el sistema econémico. Estas
perturbaciones tampoco pueden incorporarse a un marco tedrico, porque su caricter
anormal es mas importante el marco individual de la mayoria de las grandes crisis de la
historia, que cualquier cosa comprendida en una teoria general que sélo contribuye al
diagnéstico o al fundamento de la politica que remedie la situacion.

Sin embargo, hay crisis caracterizadas por fenémenos “normales”, que
corresponden a los movimientos ondulatorios de expansiones y depresiones, conocidos
como ciclos,” que prevalecen en una economia capitalista y que la teoria debe tratar de

explicar.

En la teoria schumpeteriana, la aparicion en masa de empresarios constituye la tnica

causa del auge, y tres condiciones propician el surgimiento en grupo:

» La existencia de nuevas oportunidades ventajosas desde el punto de vista econémico: las
nuevas empresas no provienen de las antiguas, sino que aparecen al lado de ellas para

hacerles competencia.

» La inversion de los nuevos empresarios genera un aumento considerable del poder de
compra; esto produce un auge secundario que se difunde por todo el sistema econémico,
y que constituye de hecho el vehiculo del auge. Se produce un proceso inflacionario
porque el poder de compra se transmite de los empresarios a los propietarios de los

medios materiales de produccién, a los productores de bienes de consumo y a los

2 J. Schumpeter atribuye el descubrimiento y la percepcién de las consecuencias del ciclo capitalista a los trabajos en
1860 de Clement Juglar, fisico francés considerado la primera autoridad en explorar los ciclos econémicos como un
fendmeno recurrente periédicamente. El llamado ciclo de Juglar tiene una duracién de nueve o diez afios y distingue

tres fases: prosperidad, crisis y liquidacion.
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trabajadores, y se “desparrama” al resto de la sociedad por todos los canales
econémicos. Los comerciantes minoristas aumentan el volumen y frecuencia de sus
pedidos y se utilizan medios de produccién antes parados o abandonados. La produccién
y el comercio generan ganancias en toda la economia. Durante esta “ola secundaria” no
origina un nuevo impulso a través de la aparicion de empresarios en masa, sino que la
anticipacion especulativa adquiere una significacion causal; es decir, los mismos
sintomas de la prosperidad se convierten en factores de la misma. De ahi que la teoria
schumpeteriana haga una distincién significativa entre “movimientos ondulatorios

primarios” y “secundarios”.

» Una situacion econ6mica que permita hacer calculos aproximados: los errores al
comienzo del auge y durante la depresion son fundamentales. Dado que el aspecto
caracteristico de una expansion no es solamente aumento de la actividad econdmica,
sino la puesta en practica de nuevas combinaciones (innovaciones), resulta claro que el
error comercial o técnico, el optimismo o el pesimismo sin fundamento, desempefian un

papel importante.

La tnica razon por la cual los nuevos empresarios no surgen continuamente, sino en
masa, es que la aparicion de uno o mas facilita la de otros, y éstos a su vez la de nuevos grupos.
Las innovaciones son accesibles s6lo a personas de cualidades y aptitudes determinadas, por lo
que s6lo unos cuantos pueden sacar provecho antes de iniciada la expansion; su éxito elimina
muchas de las dificultades a otros empresarios, quienes seguiran sus pasos hasta hacer familiar la
innovacion y eliminarse la ganancia. Asi, en la medida en que se facilita la tarea, la aparicion
con éxito de un empresario provoca la aparicion de otros cada vez mas numerosos, aunque
progresivamente menos calificados.

Por otro lado, la influencia de las innovaciones en un sector o rama industrial se propaga
a otras ramas porque los pioneros eliminan los obstdculos también para otras ramas porque
muchas ideas y éxitos pueden copiarse en esas otras ramas. Este hecho conduce al sistema
econémico a un proceso de reorganizacion técnica y comercial caracteristico de los periodos de
expansion.

Los argumentos anteriores constituyen la explicacién que ofrece Schumpeter a los
fenémenos tipicos observados durante una expansion: inversion creciente de capitales (como
primer sintoma de la expansién); crecimiento de las industrias productoras de medios de

produccion; aparicion masiva de nuevo poder de compra; alza de precios (no explicada por
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mayores necesidades o mayores costos); disminucién del paro obrero; alza de salarios,” alza de
tasas de la tasa de interés; presion constante sobre los saldos bancarios y reservas de las
instituciones de crédito; olas expansivas secundarias; entre otras.

La apariciébn de empresarios en grupo exige un proceso especial de absorcion:
incorporaciéon de innovaciones al sistema econdémico y adaptaciéon a ellas (“un proceso de
aproximacion a un nuevo equilibrio™), que constituye la esencia de las depresiones periddicas.
Esto es, las depresiones se definen como la lucha del sistema econémico por alcanzar una nueva
posicién de equilibrio, o su adaptacién a los datos alterados por la perturbacion producida por la

expansion. Dicha perturbacion se manifiesta en tres circunstancias:

» La aparicion de nuevas empresas produce la destruccién de otras: el alza de costos
implica pérdidas para las empresas existentes, lo que significa que los medios de

produccion se retiran de los viejos negocios y quedan libres para nuevos proyectos.

» El impacto negativo en las viejas empresas no es inmediato porque los nuevos productos
aparecen luego de algin tiempo; el alza de precios favorece los ingresos de las viejas
empresas; y el crédito del que gozan no es eliminado inmediatamente, pues poseen
cierto prestigio por antigiiedad; sin embargo, cuando la demanda cambia en favor de las
innovaciones, la quiebra es inevitable. De hecho, el tiempo promedio que debe
transcurrir para la aparicion de los nuevos productos (entre el surgimiento de la
innovacion, que es copiada por otros empresarios, y la puesta en venta de los nuevos

productos terminados), determina la longitud del auge.

» La aparicion de los resultados contables de las nuevas empresas conduce a una deflacién
de crédito, pues los empresarios estdn en posibilidad de liquidar sus deudas y disponen
de incentivos para ello.”* Esto genera una reduccién en los medios de pago (poder de
compra) justo en el momento en que surge la produccién de nuevos bienes, lo que a su

vez ocasiona deflacion de precios.

B Las rentas deberian también subir pero los contratos son generalmente de mayor plazo.
% Incluso, J. Schumpeter sefiala que la deflacién de crédito surge en una depresion ya iniciada o anticipada por los

bancos, cuando comienzan a restringir el crédito, lo que con frecuencia conduce a una crisis.
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Con respecto a este ultimo punto, cabe sefialar que la nueva demanda de crédito no
sustituye la amortizacion de deudas de los empresarios, por dos razones: 1) en el auge surgen
tantas nuevas empresas que los precios se contraen cuando los costos estdn aumentando, lo que
elimina las ganancias y la necesidad de nuevo crédito; y 2) la accion de los nuevos empresarios
altera los datos del sistema, trastornando su equilibrio; es decir, se genera incertidumbre, razén
por la cual se inicia una depresion, ya que se imposibilita un célculo preciso para la planeacion
de nuevas empresas. Esta circunstancia impide que el auge contintie indefinidamente.

Cabe mencionar que la primera de las razones mencionadas se observa inicamente en
puntos especificos del proceso; mientras que la incertidumbre es una caracteristica inherente de
las nuevas condiciones (2) del auge. No obstante, ambos elementos son oscurecidos por
fenémenos siguientes, que muchos individuos logran prever: algunos perciben antes que otros la
astringencia crediticia de los bancos, el alza de costos, entre otros, reaccionando en consecuencia
aunque con panico, especialmente las empresas més débiles; también quedan oscurecidos por
sucesos fortuitos que ocurren regularmente, pero que adquieren importancia en la depresion
debido a la misma incertidumbre,” por ejemplo, los rumores politicos desfavorables; y
finalmente son oscurecidos por actos intervencionistas exdgenos, destacando en primer lugar el
freno impuesto por el Banco Central.

Los argumentos anteriores explican, segtn Schumpeter, los fenémenos que caracterizan
a la depresion: pérdidas en mds de un negocio provocadas por el propio auge; baja de precios;
contraccion del crédito; disminucién de las inversiones de capital; declive de la actividad
empresarial; estancamiento de las industrias de medios de produccién; caida de la tasa de interés
y de la demanda de mano de obra. El proceso de depresion se completa cuando cae la demanda
de todas las demas mercancias, debido a la disminucién de los ingresos promedio ocasionada por
la deflacion. En este sentido, el autor llama a la depresion el “proceso normal de liquidacion y
reabsorcién”; en tanto que la crisis corresponde al “proceso anormal de liquidacién”; en el cual
se produce pénico, destruccion del sistema de crédito, epidemia de quiebras y sus consecuencias
ulteriores.

En conclusién, la teoria schumpeteriana concibe al auge como un fenémeno que genera

por si mismo una situacion objetiva que, haciendo a un lado los elementos fortuitos y accesorios,

% Para J. Schumpeter esto explica por qué algunos atribuyen equivocadamente las causas de las crisis a los sucesos
fortuitos, siendo que los mismos no son la causa principal de las crisis en un proceso de desenvolvimiento econémico,

aunque si pueden modificarla una vez que se presenta.
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ponen fin al auge, conduce con facilidad a una crisis y necesariamente a una depresion; y de ahi
a una posicién temporal de firmeza relativa y nulo desarrollo.

Uno de los fenémenos més criticos de la depresion de Schumpeter es la
“sobreproduccion”, la cual ocurre cuando los productores no son capaces de vender sus
mercancias a precios que cubran sus costos. Al mismo tiempo, esto se manifiesta en estrechez
del mercado de dinero y la posible insolvencia de muchas empresas. Sin embargo, €l no define la
sobreproduccién como una causa primaria de la depresion, sino como una consecuencia de la
propia “timidez” de la expansion; tampoco considera asi el fendmeno de la desproporcionalidad
(discrepancia entre demanda y ofertas agregadas) que resulta por la pérdida de equilibrio del
sistema econdmico, sino tnicamente como un acontecimiento intermedio.

Para el estudioso, la timidez de la expansion tiene como consecuencia que los efectos y
los riesgos de la depresion sean desiguales entre ramas industriales —aun dentro de una misma
industria—, entre empresas nuevas y antiguas. Las antiguas son menos vulnerables en el corto
plazo principalmente porque disponen de flujos “amortiguadores”; cuentan con reservas
acumuladas; estan involucradas en relaciones protectoras; y estdn apoyadas por vinculos de
mucha antigiiedad con los bancos. Por esta razén, las depresiones conducen con mayor facilidad
a la quiebra de las empresas nuevas, en tanto que las viejas observan un deterioro lento.”® De ahi
que concluya que en la crisis la empresa que esté mejor apoyada, y no la mas perfecta, es la que
tiene mayor probabilidad de sobrevivir, sin que ello afecte la naturaleza del fenémeno.

En lo que se refiere a la periodicidad y duracion del ciclo, aunque segin Schumpeter
ninguna teoria puede explicar numéricamente su longitud real, pues eso depende de condiciones
particulares de cada caso, su teoria generaliza el hecho de que la duracion del auge est4
determinada por el tiempo que se requiere entre el surgimiento de las innovaciones y la aparicién
en el mercado de los productos de las nuevas empresas. Por otro lado, la aparicion de los nuevos
productos causa una nueva baja en los precios que finaliza el auge. La duracién de los ciclos
depende también del tipo de bienes de capital en los cuales se incorpora el progreso tecnolégico,
pero no existe claridad respecto a si el factor de periodicidad esta relacionado con la duracién de

los bienes de capital o con el tiempo que requiere la propagacién de las innovaciones.

%€ Una situacién similar se observa en las industrias de la llamada “nueva economia” caracterizada por la aparicién en
masa de nuevas empresas y empresarios en las dreas de comunicacién, electrénica, biotecnologia y nuevos materiales,
entre las de mayor importancia. Un andlisis mas profundo implicara conocer en qué proporcion el desarrollo de estas
industrias fue limitado por la internalizacién de los precios y avances tecnolégicos, por parte de las industrias

consideradas “antiguas”.
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En cuanto a las implicaciones del modelo, para el autor una depresion conduce siempre a
una nueva posicion cercana al equilibrio. Durante la depresion, la sociedad y los empresarios
deben adaptarse a las perturbaciones causadas por la expansion: aparicion en grupo de
innovaciones y de los productos resultantes, asi como aparicion de nuevas empresas al lado de
los negocios viejos, entre otros aspectos.

Los viejos negocios enfrentan cuatro posibilidades: decaer si son inadaptables por
razones objetivas o personales; tratar de sobrevivir en una posicion modesta; dedicarse a otra
rama productiva; o adoptar distintos métodos comerciales o técnicos que permitan extender la
produccién a un costo menor por unidad. Por su parte, los nuevos enfrentan su primera prueba,
que es alin mas complicada por haber surgido en grupo y no continuamente: incorporarse a la
corriente circular y probar no haber cometido errores en su fundacién. Pero ademaés tienen
problemas muy similares a los que encaran las viejas empresas, estando menos preparados para
hacerles frente.

En este sentido, la depresién es una lucha por una nueva posicion de equilibrio que
incorpore las innovaciones y dé expresién a sus efectos sobre las empresas viejas. Esa lucha
debe conducir necesariamente a una nueva posicién de equilibrio; es decir, el impulso de la
depresion no podra cesar hasta que se haya establecido una nueva posicion cercana al equilibrio,
sin la cual no puede surgir una nueva expansion (coincidente con Keynes, Kalecki y Minsky).

La conducta de los empresarios durante una depresion estd dirigida fundamentalmente
por el elemento de pérdida real o potencial. Pero las pérdidas surgen siempre que las empresas y
todo el sistema econémico no alcancen un equilibrio estable; es decir hasta que la produccion se
reduzca nuevamente a precios que cubran los costos. En otras palabras, la depresiéon durara
aproximadamente hasta que tal equilibrio sea alcanzado, puesto que la depresién no serd
interrumpida por una nueva expansiéon mientras haya incertidumbre para poder hacer
estimaciones sobre nuevas combinaciones (innovaciones) y exista dificultad para conseguir
factores de la produccion (el capital entre ellos). En conclusion, entre dos expansiones debe
haber siempre un proceso de absorcién que finalice en una posicion cercana al equilibrio, el cual
es generado por la depresion (Stiglitz 1993).

Como ya se mencion6, el movimiento ciclico crea inflacion en la prosperidad y
deflacion en la depresion. Pero seglin Schumpeter, al igual que los efectos del periodo normal de
depresion no son tan negativas como induce a pensar la percepcion de la gente, la baja de precios
durante la depresién sélo constituye una pequefia desviacion con respecto a la media, y la
variaciones de precios realmente importantes tienen sus causas en las condiciones particulares de

los mercados de bienes y servicios, no en el movimiento ciclico.
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En general, segin este autor, durante una depresioén los capitalistas que efectiian
inversiones de corto plazo ganan por el aumento del poder de compra del ingreso y del capital,
pero pierden por la disminucién de la tasa de interés. Tedricamente, deberian perder mas de lo
que ganan, pero diversas circunstancias secundarias, como el peligro de pérdida, los premios
pagados por el riesgo y el panico, generan un efecto contrario. Es evidente que los individuos
relacionados con las viejas empresas son perdedores durante la depresion y los beneficiarios
tipicos son aquellos que poseen flujos monetarios fijos, que se alteran sélo en el largo plazo:
jubilados, rentistas, funcionarios y terratenientes con contratos de largo plazo.

Por otro lado, durante una expansién aumentan los salarios por la mayor demanda de
trabajo. Al aumentar la ocupacién, aumentan el salario y el ingreso del trabajo; en consecuencia,
se produce una mayor demanda de bienes de consumo y una elevacion del nivel general de
precios. Dado ese orden causal, Schumpeter concluye que ninguna inflacion puede ser
inmediatamente perjudicial a los intereses de los trabajadores, siempre que el poder de compra
recién creado opere primero sobre los salarios y después sobre los bienes de consumo.
Unicamente cuando no se cumpla lo anterior o cuando el alza de salarios enfrente obstaculos
externos (como la rigidez nominal de salarios de Keynes) pueden permanecer retrasados los
salarios.

Lo anterior implica. que en el ciclo schumpeteriano durante la depresion se eleva el poder
adquisitivo del salario (por la deflacién de precios), pero baja la demanda de trabajo expresada
en unidades monetarias, lo que significa que si no ocurre otra cosa, puede permanecer constante
la demanda efectiva real de trabajo.”’” En ese caso, serian ain més elevados los ingresos reales de
los trabajadores y no s6lo con respecto a la posicion previa de equilibrio, sino también a la
expansion, pues lo que antes fue ganancia del empresario se convierte en ingresos del trabajo,
mientras no sea absorbida por la baja en el precio del producto. No obstante, la evidencia
empirica indica lo contrario: los ingresos reales disminuyen en el corto plazo, y el alza que la
teoria de Schumpeter predice queda oculta por la siguiente expansién. Para el autor las razones

que provocan esto son:

» La destruccion de empresas resulta en paro obrero, si bien de corto plazo, lo que de

hecho contribuye a la atmésfera de depresion. La desocupacion conduce a ofertas de

27 Este concepto se refiere a la demanda expresada en unidades de un “patrén ideal” no afectado por alteraciones
ciclicas debidas a cambios en la cantidad de dinero circulante, por lo que s6lo indica cambios reales en la demanda de

trabajo y no cambios nominales.
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trabajo impulsadas por el pénico, presion a la baja en los salarios y pérdida de terreno

ganado por los sindicatos.”

» Las nuevas empresas eliminan a las antiguas o las obligan a reducir sus operaciones, lo
que provoca desocupacion. Aunque existe demanda de trabajo por las nuevas empresas,
se presentan fricciones y dificultades en el proceso (imperfecciones en el mercado

laboral) que impiden que la ocupacion permanezcan constante.

» La demanda de trabajo de las nuevas empresas surge cuando la prosperidad ha iniciado,
y posteriormente esa demanda se detiene porque las innovaciones implican .
mecanizacion de los procesos productivos: menor cantidad de trabajo es requerida por

unidad de producto. Por lo tanto, para Schumpeter, la desocupacion es ciclica.

» La expansion puede provocar, directa o indirectamente, una disminucién de la demanda
real de trabajo que puede ser incluso permanente, siempre que la nueva combinacién
(innovacion) aumente lo suficiente la importancia marginal relativa de la tierra o de los
bienes de capital con respecto al trabajo. Si eso ocurre, disminuye no sélo la
participacion del trabajo en el producto social, sino también el valor absoluto de sus

ingresos reales.

Como ya se sefial6, para el autor una crisis caracterizada por el colapso del sistema
econdmico y de su sistema de crédito no necesariamente aparece durante una depresion, pero
existe el riesgo justo en el punto en el que la expansion se convierte en depresién y por algin
tiempo. Dicho riesgo disminuye a medida que contintia la depresién®® y es menor en la medida
en que el proceso de depresion hace mejor su labor (adaptacion de los agentes y bisqueda de un

nuevo equilibrio).

* M. Kalecki sefiala este fenémeno como una razén de la inviabilidad de la politica fiscal anticiclica, pues al no haber
temor al desempleo se fortalece la posicion de los trabajadores y se estimula la propension a huelgas, lo que constituye
un desincentivo a la inversién.

* Este argumento es vélido siempre que la mayoria de las quiebras no ocurran en un punto cercano a la culminacién
de la expansion, sino después, porque las empresas en problemas harén todo lo posible por sobrevivir y es probable

que su situacion sea mejorada por la nueva ola alcista.
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Si se presenta una crisis, el propio péanico transforma en causas independientes los
errores cometidos al inicio de la situacién y los rumores de la opinién publica, llegdndose a
resultados distintos de los normales, con un equilibrio también muy diferente al normal. En este
escenario, los errores graves y la destruccién no pueden resolverse por si mismos: significan
nuevas perturbaciones e imponen procesos de adaptacién mucho mas complejos que aquellos
que prevalecen en situaciones normales.

En contraste con la doctrina que ve al ciclo solamente como un fenémeno monetario o
crediticio, la teoria schumpeteriana otorga a las ganancias obtenidas en la expansion y a las
pérdidas de la depresion, un significado y una funcién fundamental (coincidente totalmente con
Keynes) de vinculacién en el sector real y el sistema monetario y financiero. De hecho son
consideradas como un elemento esencial del desarrollo sin el cual éste no podria darse. Pero las
pérdidas y la destruccién que acompafian a las crisis —es decir, al curso anormal de los
hechos— carecen de significado en la teoria. La Unica justificacion de la politica de solucién a
las crisis y de la propia politica anticiclica es el hecho de que incluso la depresién normal, afecta
a individuos que no tienen nada que ver con el significado y la causa del ciclo, principalmente a
los obreros.

Desde la perspectiva schumpeteriana de la crisis, entre las politicas anticrisis destaca lo

que se indica a continuacion:

> Lasolucién mds importante para las crisis es la mejora de los pronésticos del ciclo. Una
mayor familiaridad de los empresarios con el ciclo, debilita necesariamente la

posibilidad de fenomenos de crisis.

» La postergacién de nueva inversién gubernamental en periodos de crisis constituye un
mecanismo efectivo para aliviar los movimientos ciclicos y los riesgos de crisis: modera
las consecuencias de la aparicién en masa de nuevas empresas, y atenta la inflacién

expansiva y la deflacion depresiva.

» La expansion indiscriminada y generalizada del crédito se traduce Unicamente en
inflacién, lo mismo que ocurre con un sistema de papel moneda inconvertible si se
obstruye por completo el proceso normal y el anormal, asi como el proceso de seleccion
atribuible a la depresién permiten la subsistencia de los inadaptados en el sistema

econdmico.
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» La restriccion de crédito por parte del sistema bancario, que por lo general se realiza en

forma no sistemética y sin prevision, implica simplemente curar el mal permitiendo el
libre curso a sus consecuencias. Mas bien podria optarse por una politica de crédito,
principalmente a través del Banco Central (con influencia sobre los bancos privados),
que diferenciara —lo cual es factible—>° entre los fenémenos normales de la depresion
que tienen una funcién econdémica y aquellos del proceso anormal que destruyen sin
ninguna finalidad. Sin embargo, el autor acepta que dicha politica forma parte de esa

planificacion econdémica altamente influenciada por factores politicos.
Finalmente, Joseph A. Schumpeter (1978) apunta que:

Los ciclos y las crisis son inherentes al sistema capitalista y que ninguna politica podra
obstruir en forma permanente el gran proceso social y econémico a través del cual se
hunden a la escala social empresas, individuos, estilos de vida, valores culturales e ideas,
para desaparecer finalmente. En una sociedad con propiedad privada y libre
competencia, este proceso es el complemento necesario del emerger continuo de nuevas
formas sociales y econdmicas. Esos cambios son méas importantes desde el punto de

vista tedrico y practico, econémico y cultural que la estabilidad econdmica (p. 254).

La teoria del ciclo de Michal Kalecki (1971) considera un modelo de sistema econdémico

cerrado, carente de tendencias (retorna a su estado original después de cada ciclo), y parte de la

definicion de cuatro variables:

Ganancias brutas reales P
Representan el ingreso real agregado de los capitalistas, incluyendo depreciacion, y
estan dadas por: P = C + 4, donde C es el consumo de los capitalistas y 4 es la

acumulacion bruta o inversion en bienes de capital més el cambio de inventarios.

%0 J. Schumpeter sefiala que bastaria identificar entre la masa de negocios afectada por la catéstrofe, a aquellos que

quedan anticuados técnica o comercialmente, y a los que son afectados por circunstancias secundarias, reacciones y

accidentes, apoyando con crédito a estos tltimos.
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El consumo de los capitalistas consiste de una parte constante o relativamente
inelastica B, y una parte proporcional de sus ganancias brutas: C = By + AP, donde 4
€s una pequefia constante.

De lo anterior se obtiene que P =By + AP+ A4, y por lo tanto: las ganancias
reales P son proporcionales a la parte constante del consumo de los capitalistas B, y la
acumulacién de 4. Y esta tiltima es igual a la produccion de bienes de inversion, pues el
modelo asume, por simplicidad, que los inventarios permanecen en un nivel constante

durante el ciclo.

Inversion
Deben distinguirse tres periodos para cualquier proyecto de inversion: a) dérdenes de
bienes de inversion,”' es decir, compras de bienes de inversion para la reproduccion o
expansion del capital /; b) produccion de bienes de inversion o acumulacion bruta 4; y c)
entregas de bienes de inversion terminados por unidad de tiempo D.*

Si 9 es el periodo promedio de construcciéon para cualquier proyecto de

inversion, entonces D, =Iy_g. Es decir, la curva de entregas D estd desplazada o

alejada de la curva de 6rdenes de bienes de inversion 7 por el rezago de tiempo 9.
Y la produccion de bienes de inversion 4 esta dada por: 4 = % , donde W es el

volumen total de 6rdenes I en el periodo ¢, y debe dividirse entre § porque para un
periodo completo ¢, las érdenes realizadas al final de dicho periodo y dentro del periodo
de construccion 9, no han sido completadas, y el equipo ordenado antes de ese periodo
ya ha sido instalado. Utilizando una aproximacién para medir la distancia entre 6rdenes
y las entregas de bienes de inversion durante el periodo 9, Kalecki obtiene que

A=l ;.9.
I__
2

3! En realidad debe entenderse como demanda de bienes de inversién, pero se mantiene el término para no confundir

con la curva de demanda de inversién tradicional con pendiente negativa (en funcién de la tasa de interés) y el

volumen de 6rdenes de inversién por unidad de tiempo de Kalecki, con pendiente positiva.

32 La diferencia entre A4 y D es que la primera representa la produccién de bienes de inversién en general y la segunda

la produccién de bienes de inversién terminados. Ello significa que 4-D es el incremento en capital en construccién

por unidad de tiempo.
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Por lo tanto, la curva de produccion de bienes de inversion 4 estd desplazada o

alejada de la curva de 6rdenes de bienes de inversién / por aproximadamente %19 .

Cambios en el volumen de capital
Si K representa el volumen de capital en un periodo determinado; % representa el

cambio en el volumen de capital por unidad de tiempo; D las entregas de nuevo equipo;
y U los requerimientos de reemplazo por depreciacion o inutilidad,” entonces:

N D-U . Esto es, las entregas de nuevos activos fijos producen un aumento del

volumen de capital de D-U .

Durante una expansion, cuando K es mayor que el promedio del volumen de
capital, U es también mayor que el promedio de los requerimientos de reemplazo. Sin
embargo, durante la expansion el incremento en capital se da en activos jovenes de lenta
depreciacion: la vida de estos activos (15 a 30 afios) es notoriamente mayor que la
duracién de un ciclo (8 a 12 afios). Por lo tanto, las fluctuaciones en requerimientos de
reemplazo U pueden considerarse insignificantes, es decir, los requerimientos de
reemplazo permanecen constantes durante el ciclo.

Dado que el modelo asume un sistema carente de tendencias (el volumen de
capital retorna a su nivel original al final del ciclo), los requerimientos constantes de
reemplazo U son iguales al promedio de entregas de nuevo equipo D, durante el ciclo. Y
por la misma razén, se concluye que el promedio de 6rdenes de bienes de inversién
durante un ciclo /,, el promedio de produccién de bienes de inversion Ao, y el promedio

de entregas D,, son iguales: U = I, = 4, = D,.™*

% Se asume que estos requerimientos permanecen en un nivel constante a lo largo del ciclo.

* En otras palabras, esta conclusién quiere decir que la tendencia o PIB potencial representada por la curva de oferta

agregada de largo plazo o el equilibrio de pleno empleo, corresponde al punto en el que los requerimientos de

reemplazo son iguales al promedio de érdenes de bienes de inversién y al promedio de produccién de dichos bienes;

es decir, la inversion no esta ni por debajo del nivel que se requiere para reemplazar el capital gastado.
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Ordenes de bienes de inversién como funcién de la rentabilidad bruta

yde la tasa de interés

El volumen de ordenes de inversion I en un periodo determinado depende de la
rentabilidad neta anticipada. Esto es, los empresarios consideran invertir un volumen de
capital fijo k, a partir de un estimado previo de ganancia bruta anticipada p. La
rentabilidad anticipada de la inversion en capital fijo p/k, estd dada por:

p-Pk—ik—ik p
k k

—ﬁ—i(1+y); donde f es la tasa depreciacion; i es la tasa de

interés sobre el capital; y ik es la tasa de interés sobre el capital fijo a invertir k esta
dada por y.

En el modelo, los coeficientes £ y y permanecen constantes durante el ciclo. La
rentabilidad bruta anticipada p/k puede estimarse a partir de la rentabilidad bruta real del
capital existente P/K; por ello, las 6rdenes de bienes de inversién / en un periodo
determinado dependen de la rentabilidad bruta del capital existente P/K y de la tasa de
interés i.

Pero esto no significa que las 6rdenes de inversion / sean una funcion de P/K e i,

mas bien —sefiala Kalecki—, la razén de ordenes de inversion a capital existente I/K
estd determinada por: % =:f [?i—, f) , donde f'es una funcién creciente de la rentabilidad

del capital existente P/K y una funcion decreciente de la tasa de interés i.
También dado que i/ aumenta durante la expansion y disminuye durante la

recesion, (lo cual se explica mas adelante), i es una funcidn creciente de la rentabilidad
bruta P/K;* por lo tanto: £ f [i
= PO B NES

En virtud de que la ganancia bruta P es proporcional a la parte constante del

consumo de los capitalistas B, y la acumulaciéon bruta o produccion de bienes de

Bo-l*A

inversién A4, de la ecuacion anterior se obtiene: % = 0[ ), donde ¢ es una funcién

Bo+A

; : s e ; I
creciente. Si se asume que ¢ es un funcion lineal, se obtiene: = =m —n, donde

3 Se asume que la tasa de interés aumenta a un ritmo suficientemente bajo en relacién con la rentabilidad bruta P/K,
por lo tanto, el efecto estimulante del incremento de dicha rentabilidad sobre la inversién es mayor que la influencia

negativa del incremento en la tasa de interés.
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la constante m es positiva porque ¢ es una funcion creciente. Esta ecuaciéon puede
reexpresarse como: I =m(By + A)-nK , que es la ecuacion explicativa del ciclo.

Y para demostrar que en la ecuacién anterior n es necesariamente positiva,

m(By + 4)—1I

despejando se obtiene: n = , donde /, que representa las 6rdenes de bienes

de inversion para la reproduccién o expansién del capital, es siempre positiva aunque
puede tender a cero. Dado que el coeficiente m es positivo, y tanto 4 como K son
también positivos, el coeficiente n necesariamente es positivo.

En sintesis, si m y n son coeficientes positivos de la ecuacion

I =m(By+ 4)-nk , el volumen de érdenes de bienes de inversién / es una funcion

creciente de la acumulacion bruta 6 produccion de bienes de inversion 4, y una funcién

decreciente del volumen de capital existente K.

Del planteamiento anterior se obtiene que en la teoria de Kalecki, un incremento en
ordenes de bienes de inversion / produce un aumento en la produccién de bienes de inversién o
acumulacion bruta 4, que a su vez causa un incremento adicional en la actividad de inversion,

puesto que [ =m(By + A)—nk . Una vez transcurrido un intervalo de tiempo 4, a partir de que

las 6rdenes de bienes de inversion exceden los requerimientos de reemplazo, el volumen de
capital existente K empieza a incrementarse. Inicialmente, este efecto restringe la tasa de
crecimiento de la inversion, y posteriormente causa de hecho un declive de las 6rdenes de bienes
de inversion.

Por otro lado, es imposible estabilizar la actividad de inversion cuando se excede el nivel
de requerimiento de reemplazo: si las érdenes de bines de inversion J permanecen en un nivel
constante, la produccion de dichos bienes o acumulaciéon bruta 4 permanecera también
constante, mientras que el volumen de capital existente K se expande en la medida en que la
inversiéon excede los requerimientos de reemplazo. Sin embargo, bajo estas condiciones las
ordenes de bienes de inversion empezardn a decrecer como se indica por la ecuaci6n

I =m(By + A)—nk , de manera que la estabilidad de la actividad de inversi6n sera perturbada.

Durante una depresion, el proceso descrito es en sentido opuesto: las 6rdenes de bienes
de inversién no son suficientes para cubrir los requerimientos de reemplazo; esto conduce a un
decremento en el volumen de capital existente y, eventualmente, a un nuevo incremento en
dichas 6rdenes. La estabilizacién del proceso cuando la inversion se encuentra por debajo de los
requerimientos de reemplazo es igualmente imposible. Por otra parte, la acumulacién de capital

es creciente en periodos donde las entregas de bienes de inversion terminados D son superiores
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al promedio, es decir, a los requerimientos de reemplazo. Y esa acumulacién es decreciente
durante periodos con entregas inferiores al promedio.

Existen cuatro etapas del ciclo econémico kaleckiano, en las que existen cambios
interrelacionados de las variables 6rdenes de bienes de inversion J, produccién de dichos bienes
o acumulacion bruta 4, entregas de equipos nuevos D, y volumen de capital existente K, que

producen el ciclo:

» Un periodo de recuperacion serd aquella fase del ciclo con duracién 4, en el cual las
ordenes de bienes de inversioén exceden los requerimientos de reemplazo, pero en el que
la acumulacién de capital no ha empezado a expandirse porque las entregas de bienes de
inversion son aun menores que los requerimientos de inversion. En esta etapa, la
produccion de bienes de inversién o acumulacioén bruta 4 aumenta, pero el volumen de
capital continia en contraccidn; eso genera que las 6rdenes de bienes de inversion,

determinadas por I = m(B, + 4)—nk , aumenten dramaticamente.

» Durante un auge, las entregas de nuevo equipo exceden los requerimientos de reemplazo
y, en consecuencia, el volumen de capital K empieza a expandirse. El aumento del
volumen de capital inicialmente frena la tasa de crecimiento de las 6rdenes de bienes de
inversion y posteriormente causa su declive, de manera que en la segunda etapa del auge

se produce una caida de la produccioén de bienes de inversion.

» En una recesion, las 6rdenes de bienes de inversion se encuentran ya por debajo de los
requerimientos de reemplazo, aunque el volumen de capital K contintia creciendo debido
a que las entregas de equipo nuevo son superiores al nivel de los requerimientos de
reemplazo. La produccién de bienes de inversion o acumulacién bruta continta cayendo,
razén por la cual, aunada al incremento del volumen de capital, se produce una caida

pronunciada en las 6rdenes de bienes de inversion.

» Finalmente, durante la depresioén, las entregas de equipo nuevo estén ya por debajo de
los requerimientos de reemplazo y, en consecuencia, el volumen de capital existente X
se contrae. Inicialmente esta reduccion del acervo de capital frena la caida en las 6rdenes
de bienes de inversion y posteriormente causa nuevo crecimiento. En consecuencia,
durante la segunda mitad de la depresion se produce un incremento en la produccion de

bienes de inversion.
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Las fluctuaciones en la acumulacién bruta 4 resultantes del ciclo estdn necesariamente
reflejadas en las fluctuaciones de la produccion agregada (la cual incluye bienes de inversion y
bienes de consumo): las ganancias brutas reales P son una funcién creciente de la acumulacién
bruta P es proporcional a B, + 4, donde B, es la parte constante del consumo de los capitalistas,
y pueden también expresarse como el producto de multiplicar el volumen de produccién
agregada por la ganancia por unidad de producciéon. Cuando la produccién de bienes de
inversion A aumenta, se produce automaticamente un aumento de la produccién agregada, pero
adicionalmente se produce un incremento en la demanda de bienes de consumo por parte de los
trabajadores recién contratados por las industrias de bienes de inversién. El consecuente
aumento en el empleo en las industrias de bienes de consumo conlleva a un incremento adicional
en la demanda de bienes de consumo. El nivel de produccién agregada y de ganancias por
unidad de produccién aumentara hasta el punto en que el incremento en ganancias reales P se
iguale con el incremento en la produccion de bienes de inversién o acumulacion bruta 4.

Al proceso anterior debe agregarse el efecto del consumo de los capitalistas C, que

depende en cierta medida de sus ganancias C = By + AP, donde B; es una parte relativamente

inelastica del consumo, y A es una pequefia constante). Pero el consumo de los capitalistas
aumenta también con la acumulacion bruta 4, puesto que a partir de las ecuaciones para C'y P de

Kalecki se obtiene que: C = L8q+dd) 5
(-2

Cuando la produccién de bienes de consumo para los capitalistas se expande, se produce
un aumento del empleo en las industrias de estos bienes; los nuevos trabajadores en dicha
industrias a su vez demandardn mayor volumen de bienes de consumo. En consecuencia, la
produccién agregada y las ganancias por unidad de produccién aumentaran hasta el punto que
iguale el incremento en ganancias reales P con el incremento en la produccién de bienes de
inversion 4 y el consumo de los capitalistas C.

Esta conclusion de que el consumo de los capitalistas conduce a un aumento de sus
ganancias parece contradecir la idea comun de que a mayor consumo menor ahorro. Pero esa
idea aplica en el caso de un solo capitalista y no corresponde a la realidad de toda una clase
capitalista: si algunos capitalistas gastan dinero ya sea en bienes de inversion o en bienes de
consumo, ese dinero constituye ganancias para otro capitalista. En otras palabras, los capitalistas
como clase ganan exactamente lo que invierten o consumen, y —en el caso de un sistema

cerrado— si detienen su inversion y su consumo no podran en lo absoluto hacer dinero. Son “los

amos de su propio destino”; pero la forma en que dominan ese destino estd determinada por
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“factores objetivos”, de manera que las fluctuaciones de las ganancias resultan inevitables: el
consumo de los capitalistas es una funcién de la acumulacién bruta o produccién de bienes de
inversion A; ésta esta determinada por las 6rdenes de bienes de inversién /, las cuales se hicieron
durante un periodo anterior con base en la rentabilidad observada en aquel periodo, es decir, con
base en la acumulacién bruta y el volumen de capital existente en ese periodo.

En lo referente al papel del dinero, a decir de Michal Kalecki los capitalistas como un
todo no necesitan dinero para poder incrementar su demanda de bienes de inversion o su
consumo, porque el gasto de unos representa ganancias de otros. Los gastos de inversién de un
capitalista no quedan congelados, sino que se traducen en ganancias para las empresas directa o
indirectamente relacionadas con la inversion original.

Si en un periodo particular mas dinero es gastado, proveniente de los depdsitos
bancarios, el dinero regresaré a los bancos en forma de ganancias obtenidas, por lo que el saldo
de depésitos se mantiene constante. En realidad, sin embargo, los “elementos técnicos™ del
mercado de dinero hacen que la inflacion crediticia sea inevitable: un incremento en la
produccioén de bienes de inversion o en el consumo de los capitalistas, que por lo general implica
un incremento de precios, genera una mayor demanda de circulante, la cual es satisfecha
mediante inflacion de crédito.

Lo anterior significa que la demanda de dinero en circulacién aumenta durante el auge y
disminuye durante la depresion, y el mismo movimiento sigue la tasa de interés. Este argumento

da origen al supuesto comentado anteriormente de que la tasa de interés i es una funcion

creciente de la rentabilidad bruta P/K, y que permite pasar de la ecuacion -K{_- =f [%,:‘ ] , donde

o 3 ; ; s i P i
es una funcion creciente de P/K y decreciente de i, a la ecuacion T (E} En esta ecuacion

se asume que la tasa de interés aumenta a un ritmo suficientemente bajo en relacién con la
rentabilidad bruta P/K, de tal manera que el efecto estimulante del incremento de dicha
rentabilidad sobre 1a inversion es mayor que la influencia negativa del incremento en la tasa de
interés. Si la tasa de interés creciera a un ritmo suficientemente alto como para contrarrestar el
incremento en rentabilidad bruta, simplemente no podria ocurrir un periodo de auge.

En conclusidn, existe una conexidn estrecha entre el fenémeno del ciclo econémico y la
respuesta del sistema bancario al incremento en la demanda de dinero a una tasa de interés que
no impida el incremento en la inversién durante un auge.

En un ensayo posterior (The business cycle, 1943), M. Kalecki plantea nuevas

conclusiones en relaciéon con el mecanismo “automético” del ciclo y los determinantes de la
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magnitud de las fluctuaciones. Aqui se asume que la balanza comercial y el presupuesto
gubernamental estdn equilibrados, de tal manera que ahorro es igual a inversion § = I. La
relacién entre ganancias después de impuestos en el periodo ¢ (F;)e inversion /, estd dada por:
" Iy _p+A

P
t I“Q

, donde w es un rezago de tiempo, pues las ganancias son una funcién de la

inversién corriente y de la inversion en un periodo pasado cercado; A es la parte estable o
inelstica del consumo de los capitalista; y ¢ es una pequefia constante que determina la parte

proporcional de las ganancias de los capitalistas en un periodo anterior (gF,_;) que se convierte
en consumo en el periodo actual (C,).

Por otro lado, la relacién entre producto bruto del sector privado en el periodo actual O,

y ganancias después de impuestos P,, estd dada por: O; = ? i

+ E, donde:
-

B’ representa la parte constante (en el corto plazo) de los sueldos y salarios reales® que
estd influenciada no sélo por los factores que determinan la distribucién del ingreso, sino

también por los impuestos a las ganancias;

o’ representa la proporcion de los sueldos y salarios reales que dependen del nivel de
ingreso agregado del sector privado (aY), que estd influenciada también por los

impuestos a las ganancias;

por lo tanto B’ y a’ reflejan la distribucion del ingreso de los factores y el sistema de

impuestos a las ganancias;
E representa los impuestos indirectos agregados reales.

Finalmente, asumiendo igualdad entre ahorro e inversion, Kalecki plantea la siguiente

funcién de inversion: /,,, = }—j— I, +b i} +e 20, +d', donde:
(5

i ]

* Esto corresponde a la parte de los salarios considerados como “gastos reales”, es decir, que cambia muy poco en

relacién con los cambios en el ingreso agregado durante un ciclo.
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@ es un I rezago de tiempo que refleja, principalmente, el periodo de construccién de
bienes de inversién ordenados, pero también otros factores como las reacciones

empresariales retrasadas.

A es el coeficiente del ahorro que determina el nivel de decisiones de inversion;

b
b'= Tre’ donde b es el coeficiente de la tasa de cambio de las ganancias agregadas
c

(apP/ Ar) que determina el nivel de decisiones de inversion.

¢ es el coeficiente de la tasa de cambio del capital existente (AK /At) que determina el

cd+d
+c

nivel decisiones de inversion; d'= donde ¢ es la depreciacion del capital

existente, y 4 es una constante que determina el nivel de decisiones de inversion, sujeta a

cambios en el largo plazo, particularmente, el progreso tecnolégico.

e es el coeficiente de la tasa de cambio del producto del sector privado que determina el
. : - . . AO, ' . o
nivel de inversién en inventarios J,, g v donde J es el nivel de inversion en
I

inventarios.

A pesar de que el proceso dindmico en la realidad puede descomponerse en: a)
fluctuaciones ciclicas, cuyo comportamiento es explicado por las tres ecuaciones anteriores, y b)
una tendencia estable de largo plazo, el anilisis subsiguiente se concentra en la explicacién del
primer fenémeno, es decir, el ciclo econdmico.

Para obtener la ecuacion del ciclo, llamamos i a la desviacion del nivel de inversion con
respecto a la depreciacion / — &, donde & es el nivel promedio de depreciacion durante el ciclo.

Como & es una constante, AilAt=Al[At, de lo cual obtenemos:

i 9= a i + . b+ —2 Air—g , que corresponde a la ecuacion base del andlisis del
I+c I—-q I-a') At

mecanismo del ciclo kaleckiano, donde g es la parte constante de las ganancias reales de los
capitalistas en un periodo pasado cercano que determina el consumo real de los capitalistas

(C; =qF,_j + A, donde 4 es el retraso en la reaccién del consumo de los capitalistas al cambio

en su ingreso presente, y 4 es la parte constante de su consumo).
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. s . a .
ciclo como sigue: i, g = +u

€
l-a

Si llamamos x4 a la expresion %(h# J, podemos replantear la ecuacion del
-9q

Alj_gp
At

De todo lo anterior Michal Kalecki concluye:

Cuando la inversion alcanza el nivel de la depreciacion, procedente de un nivel inferior,
no se detiene ahi, sino que continiia aumentando por arriba de la depreciacién, porque el
aumento de la inversién y, en consecuencia, de las ganancias y de la produccién
agregada antes de que la inversion alcance el nivel de depreciacién provoca que la
inversién sea mayor que aquel nivel en el periodo subsiguiente. Un equilibrio estatico
puede generarse (inicamente si la inversion permanece en el nivel de la depreciacion y si
no ha cambiado su propio nivel en el pasado reciente. Pero esto no ocurre en la realidad,
cuando el nivel de inversién alcanza al nivel de la depreciacion, razén por la cual se
genera el auge. Cuando la inversion alcanza el nivel de depreciacion viniendo de un
nivel superior a ésta, ocurre lo contrario, por lo que el movimiento continia empujando

a la inversion hacia un nivel inferior a la depreciacion (depresion).

Cuando la inversion alcanza un nivel maximo (cresta del ciclo), no se detiene ahi, sino

que inicia su descenso porque el coeficiente ... es menor que 1, es decir, el

+ec
creciente volumen de capital empieza a ejercer una influencia negativa sobre la
inversion (P/K empieza a disminuir); y posiblemente también debido al factor de
reinversion incompleta del ahorro (cuando a < 1). Si hubiera una reinversién completa
del ahorro y la acumulacién del capital fuera ignorada (esto es, si ¢ fuera no
significativa), el sistema se mantendria en ese nivel (en la cresta). Sin embargo, la
acumulacién de capital si es determinante de la rentabilidad y, por lo tanto, tiene un
efecto negativo y significativo sobre la inversién. Adicionalmente, la reinversion de
ahorro puede ser incompleta (a < 1) y en consecuencia la inversién cae y la depresion se

inicia.”’

?7 Debe notarse que ¢l mecanismo del ciclo propuesto por M. Kalecki es un mecanismo “automdtico” impulsado por

el comportamiento de las variables enddgenas.

64



> El fendmeno que ocurre en la parte mas profunda de la depresion (valle) es andlogo al
descrito: la tasa de ganancias estd aumentando en el valle porque la depreciacion del
capital no estd siendo cubierta correctamente. Sin embargo, el efecto de la destruccién
del capital sobre las decisiones de inversién durante la depresion es de menor magnitud
que el efecto de la acumulacién de capital en el auge, porque el capital destruido con
frecuencia permanece ocioso. En consecuencia, las depresiones pueden ser bastante

prolongadas.

La teoria de Michal Kalecki implica que las fluctuaciones ciclicas inherentes en la

AI!—&)

. . a . ; .
ecuacion i,,=——1I,+u pueden ser estables, explosivas o moderadas, dependiendo

I+c¢
a
del valor de los coeficientes i y i, y de los rezagos de tiempo 6y w.
c

A partir de un conjunto de valores a, c, i, € y w, la amplitud de las fluctuaciones es

7 'J es aumentado, en tanto que
-

. : I
constante. Pero si el coeficiente y, esto es, I—(b’+
—-q

al(I +c), 6 y @ permanecen sin cambio, la fluctuacién se torna explosiva; y si u es reducida,

ésta se torna moderada. Pero dado que la relacién entre inversién, ganancias y producto, en la

cual est4 basada la ecuacion i, = i, +u ﬁ , €s estocastica (sujeta a perturbaciones

I+c¢
aleatorias), la misma ecuacion debe reexpresarse de la siguiente manera:

a . Ai - :
i, + 4 —==+ ¢, donde ¢ es una perturbacion aleatoria.

T l+c At

I:+6?

En conclusién, el efecto de los “choques erraticos” representado por & contrarresta el
amortiguamiento inherente en el mecanismo original, lo que generaria un movimiento ciclico

semirregular, cuya amplitud estd determinada por la magnitud y patrén de los choques ¢ y los

pardmetros de la ecuacion i,,, = Al Y7,
" T+e T A
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Principios y fundamentos de las fluctuaciones econdémicas y crisis financieras

Autor

Causales

Politicas/ medidas

J. Schumpeter

La aparicién en masa de nuevos empresarios

y la incorporacién de innovaciones y adaptaciones

en el sistema econémico.

Sustitucion de productos y bienes de capital
en el mercado.

Alza de costos y desaparicion de empresas
por pérdidas.

Desvio del crédito de “antiguas™ empresas
a nuevas empresas.

Incertidumbre por falta de informacién

en el sistema econdmico.

Disminucion de inversiones en capital

y caida de la produccién de bienes de capital.
Pénico de desempleo temporal.

Propagacion de las innovaciones tecnologicas.
Adaptacion de los agentes y busqueda

de nuevos equilibrios.

Mejorar los prondsticos sobre los ciclos.
Postergacion de la inversi6n publica,
presionando la realizacién de inversion privada.
Control del crédito

(para evitar un proceso de seleccion adversa).

Apoyo selectivo del crédito.

M. Kalecki

Fuerte expansién de las 6rdenes de compra

de bienes de capital previa a una contraccién
en el capital existente,

Pérdida de las fuerzas que mueven al sistema
econdmico: demanda de bienes de inversion,
inversion, crédito, consumo, etc.

Sensibilidad a “choques erraticos™ que tienden

a profundizar las etapas recesivas del ciclo

Reinversién completa del ahorro.
Procesos de acumulacién de capital congruente

en una expectativa de ganancias.
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3. Ciclos e inestabilidad financiera en la escuela keynesiana

y post keynesiana

La interpretaciéon de John Maynard Keynes (1986) del ciclo econdmico o de los negocios puede
sustentarse en el principio de la demanda efectiva. Segin el enfoque, C + I de la demanda® en
una sociedad capitalista la demanda se dirige hacia dos clases distintas de productos: bienes de
consumo y bienes de inversion. La demanda de bienes de consumo C es una funcion del ingreso
de los consumidores, en tanto que la demanda de bienes de inversion / depende de las
expectativas de ganancias futuras, el estado de la tecnologia y la fuerza de trabajo. Si las
expectativas no favorecen la inversion, ésta puede ser reducida aun cuando haya disponibilidad
de fondos para su financiamiento: pero si las expectativas favorecen la inversion, aun con
escasez de fondos pueden ponerse a disposicion de la sociedad nuevos medios de compra,
siempre que el sistema monetario y de crédito sea elastico.

Con respecto al consumo, el autor sefiala que las propensiones psicologicas de los
consumidores y los tipos de conducta institucional de la comunidad determinan la propension
marginal al consumo de la economia (que es la pendiente de la funcién consumo), a partir de dos
premisas: 1) una parte del ingreso (excepto cuando estd en niveles muy bajos) se ahorra, y 2) de
cualquier incremento neto del ingreso real se ahorra una parte. Por lo tanto, existe una brecha,
que se amplia en términos absolutos cuando el ingreso real crece, entre la cantidad que la
comunidad desea consumir y la produccién que la comunidad es capaz de producir.

Lo anterior significa que, en la teoria keynesiana, el grado al que el sistema puede
encontrar un mercado para su produccién potencial depende —dada la relacion funcional de
consumo a ingreso— del volumen de inversion, el cual estd determinado por las expectativas.
Esto es, si la gente decide no gastar todo su ingreso y las empresas no invierten en capital nuevo
lo que la gente planea ahorrar (¥ — C > 1), la demanda agregada puede ser menor que la oferta
agregada. Si eso sucede, los recursos permanecen desempleados y pueden mantenerse asi
indefinidamente.

3% En contraste con el enfoque MV de la teoria cuantitativa, que concibe a la demanda como una cantidad global y no

como un agregado compuesto de partes independientes.
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Keynes sostiene que los incrementos en el acervo de capital, es decir, los cambios en la
demanda de bienes de inversion, estan determinados por: 1) El desarrollo de la tecnologia, que
afecta los coeficientes técnicos de los factores de la produccion y la productividad del trabajo. 2)
El crecimiento de la fuerza de trabajo. 3) Las expectativas de ganancia. Los determinantes del
consumo y los determinantes de la inversién no estan conectados de tal forma que se asegure un
nivel de demanda agregada que iguale los ingresos por ventas al costo de la produccién con
ocupacién plena. Esto significa que el equilibrio entre demanda agregada y oferta agregada
puede no corresponder a un nivel de produccién de pleno empleo, lo que constituye la esencia
del ciclo econémico.

En su analisis sobre el ciclo econémico, Keynes parte de las siguientes consideraciones

generales:*’

» Por movimiento ciclico se quiere decir que, al moverse el sistema en una direccién (v.g.
el auge), las fuerzas que lo empujan al principio toman impulso y producen efectos
acumulativos unas sobre otras; pero pierden gradualmente su potencia hasta ser
reemplazadas por las operantes en sentido opuesto. Estas a su vez se fortalecen

mutuamente alcanzando un desarrollo maximo para después ceder nuevamente.
» Hay, por lo tanto, cierto grado de regularidad en la secuencia y duracion del ciclo.

» La “crisis” (sustitucién de un impulso descendente por otro ascendente) ocurre con
frecuencia de modo repentino y violento, en tanto que, por regla general, no existe un
punto de inflexién tan cortante cuando el movimiento ascendente es sustituido por la

tendencia a bajar.

En la teoria keynesiana (Keynes 1986) el ciclo econémico estd determinado por las

fluctuaciones en la tasa de inversion en la economia, las cuales son fundamentalmente una

* En su libro John Maynard Keynes (1987) H. Minsky destaca que “Keynes elaboré una teoria para explicar el
comportamiento de una economia compleja en cuanto a sus instituciones financieras, y que esa economia es falible
por ser irremediablemente ciclica; esto es, esa economia capitalista no puede sostener el pleno empleo mediante sus
propios procesos, y es una sucesion de estados ciclicos donde cada uno de ellos es transitorio” (p. 66). Menciona,
ademés, que para entender a Keynes se requieren tres perspectivas: “el entomno ciclico, la incertidumbre y la
naturaleza de la inversiéon” (p. 67).
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consecuencia de las fluctuaciones en la eficiencia marginal del capital ». La eficiencia marginal
del capital depende de dos variables: 1) la serie de rendimientos anuales esperados de la
inversién en un nuevo bien de capital y 2) el costo del bien de capital. Los cambios en estas dos
variables motivan las fluctuaciones en la tasa de inversion como se explica a continuacion.

El valor presente de una unidad adicional de un bien de capital ¥ depende de la serie de
anualidades de rendimiento esperado del bien en el tiempo de su duracién, asi como de la tasa de
interés de descuento. Si Ry + R, + R; +...+ R, es la serie de rendimientos anuales esperados o

“rendimiento probable” de la inversion, e i es la tasa de interés de mercado, entonces:

R Ry R3 R

n

1+ (l+:)2 (1+:)3 (l+1

En la medida en que ¥ sea mayor que el precio de oferta o costo de reposicion del bien
Cr,*® habra un incentivo a seguir invirtiendo. Este incentivo puede también expresarse en
términos del diferencial entre la eficiencia marginal del capital » y la tasa de interés de mercado

i, en la siguiente forma:

_R R R R,
1+r (1+r)2 (1+41")3 ]+r

Por lo tanto, la eficiencia marginal del capital » es la tasa de descuento que iguala el
valor presente de los rendimientos anuales esperados con el costo del bien de capital; es decir, es
la tasa de rendimiento sobre el costo que se puede esperar ganar en un bien de capital que cueste
Cr y produzca una serie de rendimientos anuales R, + R, + Ry +...+ R,.

Cuando aumenta la inversién en bienes de capital, la productividad marginal decreciente
de cada incremento sucesivo reducird el rendimiento esperado (la serie de R), al tiempo que el
costo de reposicion Cr aumentard por la mayor demanda de bienes de capital. Esto significa que
a mayor volumen de inversién / menor serd la tasa de rendimiento sobre el costo o eficiencia

marginal del capital r. A la relacion entre / y r se le conoce como “demanda de inversion™.

4 El costo de reposicién de un bien de capital Cg, o precio de oferta, debe entenderse como el precio que bastaria al
productor de ese bien para inducirlo a producir una unidad adicional, y puede ser, por supuesto, distinto de su precio

de mercado corriente.
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Con base en lo anterior, Keynes sostiene que la inversién aumentara hasta aquel punto
de la curva de demanda de inversion en que la eficiencia marginal del capital » sea igual a la tasa
de interés de mercado. Por lo tanto, la interseccién de la curva r y la curva i determinaré el
volumen de inversién en un periodo determinado.

En este sentido, a partir de un marco de expectativas determinado, en el largo plazo, por
el desarrollo de la tecnologia y el crecimiento de la poblacién y, en corto plazo, por “toda clase
de expectativas” el volumen de inversién en un periodo especifico esta dado por la interseccién
de las curvas V'y Cy. La curva V es el “precio de demanda de la inversion”, y la curva Ck es el
“precio de oferta de la inversién”, donde ¥ es el valor de una unidad adicional de capital y C el
costo de reposicién de una unidad de capital. Cuando la inversién aumenta en un periodo
determinado, ¥ cae y C sube, de manera que la inversion sera empujada hasta el punto sobre la
curva V'donde V = Cy.

El aspecto mas importante del anlisis keynesiano de la demanda de inversién es el
papel de las expectativas sobre el futuro. Asi por ejemplo, la expectativa de una menor tasa
futura de interés (lo que aumentard el valor de una unidad adicional de capital en el futuro),
implica que un mayor volumen de capital en el futuro que promete una menor tasa de
rendimiento sobre el costo r, significard una aguda competencia para la inversién presente. Es
decir, la expectativa de menor tasa de interés en el futuro puede tener un “efecto depresivo”
sobre la inversion corriente.

Keynes sefiala que basicamente a través de la demanda de inversion las expectativas
sobre el futuro influyen sobre el presente. Desde su punto de vista, la economia estitica comete
el error de tomar en cuenta fundamentalmente el rendimiento corriente del equipo de capital, lo
cual s6lo serfa correcto si no hubiera cambios futuros influyendo sobre el presente. El mismo
considero su andlisis como algo “esencialmente dindmico”.

Una disminucién repentina en los rendimientos esperados es la causa primaria de la
caida en la eficiencia marginal del capital, aunque los costos de reposicion al alza desempefien
cierto papel. Por lo tanto, la explicacién de la crisis no es un alza en la tasa de interés, sino un
colapso repentino en la eficiencia marginal del capital.

La expectativa de rendimientos futuros se apoya en parte en la abundancia de bienes de
capital en relacién con otros factores de la produccion, y en parte en el pesimismo y optimismo
de los empresarios. Al final de un auge, el optimismo excesivo puede ser lo suficientemente
fuerte como para compensar 1) la tendencia hacia los rendimientos marginales decrecientes del

mayor volumen de capital; 2) el costo creciente de los bienes de capital Cy; y 3) el alza en la tasa
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de interés i. Es decir, las estimaciones razonables de los rendimientos futuros del capital se
hacen a un lado en un mercado demasiado optimista.

Aunque el autor apunta que es poco probable que las fluctuaciones en la inversion
misma y en la eficiencia marginal del capital sean de caracter ciclico, puesto que estan expuestas
a influencias muy complejas, sugiere que existen razones concretas por las que en el ambiente
del siglo XIX las fluctuaciones de la eficiencia marginal del capital debieran haber tenido

caracteristicas ciclicas:

» A medida que avanza el auge surgen dudas sobre la confianza que puede tenerse en el
rendimiento probable, debido a la disminucién en el rendimiento corriente (es decir, R;)
ocasionada por el aumento sostenido del volumen de bienes de capital de reciente

produccion.

> Al mismo tiempo, suben los costos corrientes de los nuevos bienes de capital. Esto
conduce a la desilusion o pesimismo sobre los rendimientos futuros de los bienes de

capital.

> El colapso de la eficiencia marginal del capital o tasa de rendimiento esperado sobre
costo r, precipita un aumento decisivo en la preferencia por liquidez. Esto origina un
alza en la tasa de interés que agrava la situacion; sin embargo, el factor inicial es la

disminucioén en la eficiencia marginal del capital.

» La preferencia por la liquidez aumenta después del colapso de r. Y esa caida de r puede
también tender a provocar un cambio hacia abajo en la funcién consumo (disminucién
de la pendiente de dicha funcién o propension marginal a consumir), especialmente para

aquellos que sufren pérdidas en el mercado de valores a la baja.

» Las ondas ciclicas de la eficiencia marginal del capital se hacen més violentas de lo que
justifican los hechos, por la incontrolable y desobediente psicologia del mundo de los
negocios, a lo que Keynes llama los “espiritus animales”. Con esto el autor destaca el
papel de la confianza como determinante del ciclo, la cual “los economistas han
subestimado a menudo y los banqueros y hombres de negocios han tenido razén en

subrayar”.
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Con respecto a la preferencia por la liquidez, sostiene que las fluctuaciones en la tasa de
interés han desempefiado un papel importante en algunas fluctuaciones de la produccién. Sin
embargo, son principalmente los cambios en la preferencia por la liquidez los que refuerzan y
completan al factor primario del ciclo, es decir, los cambios en la eficiencia marginal del capital.

En este sentido, Keynes sugiere tres motivos para demandar dinero en efectivo o
“atesorar”: 1) el motivo transaccién (operaciones corrientes de personas y empresas); 2) el
motivo precaucion (necesidades o contingencias futuras no previstas); y 3) el motivo
especulacion (deseo de conservar efectivo para aprovechar los movimientos del mercado). Los
dos primeros motivos estdn influenciados en muy poco grado por la tasa de interés (costo de
oportunidad) y tienden a ser mds o menos constantes; mientras que el motivo especulacién
determina esencialmente la propensién a “atesorar”, pues es una funcién de la tasa de interés.

La elasticidad de la cantidad de dinero a la tasa de interés para propésitos especulativos
constituye un aspecto central del marco tedrico keynesiano en su ataque a la Ley de Say, en
especifico lo referente a los ajustes automaticos que tienden al pleno empleo.*!

Por otro lado, las expectativas sobre la tasa de interés en el futuro implican juicios acerca
del rendimiento probable de los activos de capital en general. Una persona que posee riqueza
tiene tres alternativas: a) efectivo, b) préstamo o depésitos a tasa fija (bonos), o c) activos de
capital reales (valores de rendimiento variable que constituyen la inversion). Si la persona tiene
una expectativa mds pesimista que el mercado sobre el rendimiento probable de los activos de
capital reales, conservara efectivo o préstamos. Y de estos dos, mantendra efectivo si cree que la
tasa de interés futura serd mas alta que la tasa corriente, es decir, si cree que el mercado de bonos
tender4 a bajar.

En este sentido, una alta propension a “atesorar”, considerando constante la cantidad de

dinero, significard una alta tasa de interés, pues la oferta monetaria real es perfectamente

1 Existen dos concepciones de la Ley de Say: a) es vélida independientemente de la oferta monetaria y b) es valida
s6lo bajo condiciones de equilibrio monetario (que implica pleno empleo automatico inicamente en el caso de una
politica monetaria elastica). Keynes negé ambas posiciones y en el caso de la segunda, se apoy6 en su andlisis de la
preferencia por la liquidez: “Si la cantidad de dinero especulativo no fuera elastica a la tasa de interés, las operaciones
de mercado abierto serian impracticables”; en circunstancias ordinarias los bancos pueden comprar y vender bonos a
cambio de efectivo haciendo que suba (o baje) el precio de los bonos en cantidad pequefia. Esto significa que el
pliblico puede verse inducido a mantener mas (o menos) efectivo mediante cambios modestos en la tasa de interés. Por
lo tanto, la cantidad de dinero especulativo en funcién de la tasa de interés es una curva suave (sin altibajos) que

muestra coémo la tasa desciende a medida que la cantidad de dinero crece.
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inelastica.”’ Y dado el rendimiento probable de un activo de capital, un incremento en la tasa de
interés disminuiré el valor presente de dicho activo. Por lo tanto, hacia el final de un auge, la tasa
de interés en aumento tenderd a desalentar los precios al alza de las acciones comunes. Sin
embargo, el efecto puede ser mas que compensado durante algiin tiempo por las expectativas de
rendimientos crecientes o ganancias probables de las empresas.

Esto significa que existen dos series de juicios sobre el futuro (uno relativo a la tasa de
interés y otro sobre las ganancias o rendimientos probables) que determinan el volumen de
inversion y que influyen sobre la propensién a atesorar. En la fase de crisis de un auge (posterior
a la expansién y previa a la contraccion) puede haber una “crisis de liquidez”, provocada por un
aumento en la propension a atesorar que se debe a la mayor incertidumbre y a un juicio mas
pesimista sobre los rendimientos futuros. Esto implicard un movimiento de activos de capital
reales (acciones) y de bonos hacia efectivo. En la etapa de recuperacion del ciclo (posterior a la
contraccién y previa a la expansion) puede presentarse una menor propension a atesorar
combinada con un criterio mas optimista sobre los rendimientos futuros. Estos dos factores
tienden a reforzarse mutuamente no sélo en le punto critico superior, sino también en el inferior.

En otras palabras, en la fase de la crisis una tasa de interés al alza (preferencia por la
liquidez incrementada) refuerza la caida de los rendimientos probables de los activos de capital
reales, de modo que por ambos motivos los precios de los activos de capital se reducen
rapidamente, probablemente por debajo de sus costos de produccion. Y en la etapa de
recuperacion, una tasa de interés a la baja (preferencia por la liquidez disminuida), junto con un
alza en los rendimientos probables, empujara los precios de los activos de capital por encima de
sus costos de produccién, estimulando un incremento en el gasto de inversion y una expansioén
general del ingreso y la de la ocupacion.

En la fase de expansion del ciclo (después de la recuperacion y antes de la crisis), la tasa
de interés probablemente aumenta, desalentando hasta cierto punto el efecto favorable del
incremento en los rendimientos o ganancias esperadas sobre los precios de los activos de capital
reales. Ese incremento en la tasa de interés se debe a que en esta fase los poseedores de riqueza
tienden a cambiar de bonos e hipotecas a acciones comunes. Adicionalmente, la caida en los
precios de los bonos puede conducir a la expectativa de que caerdn ain mas, lo que presionara

todavia més hacia arriba a las tasas de interés.

*2 De hecho, si bien puede esperar que, ceferis paribus, un aumento en la cantidad de dinero reduzca la tasa de interés,

esto no sucedera si las preferencias por la liquidez del pablico aumentan més que la cantidad de dinero.

73



En la fase de contraccién del ciclo (posterior a la crisis y anterior a la recuperacion) la
tasa de interés normalmente cae, lo que compensa, en cierta medida, el efecto negativo de los
bajos rendimientos esperados sobre los precios de los activos de capital reales. La disminucién
en la tasa de interés refleja el hecho de que en esta fase los poseedores de riqueza estin
pesimistas acerca del rendimiento futuro de los activos de capital, por lo que cambian de
acciones comunes a bonos. Esto eleva el precio de los bonos y baja la tasa de interés.

Resumiendo lo anterior, decimos que:

» En la fase de crisis, es probable que ocurra un cambio de acciones y bonos a efectivo.

» En la fase de recuperacion, ocurre un cambio de efectivo a acciones y bonos, pero

predominantemente a acciones.

» En la fase de expansion hay un cambio de bonos a acciones.

» En la fase de contraccién ocurre un cambio de acciones a bonos.

Esto significa que el efectivo es atesorado en la fase de la crisis y desatesorado en la de
recuperacion. Lo que sucede en este aspecto durante las fases de expansion y contraccion no estd
explicitamente tratado por Keynes en su Teoria general, sin embargo, existe espacio para la
interpretacion de Alvin H. Hansen (1964): la crisis es el periodo de mayor incertidumbre (mayor
propensioén a atesorar), mientras que durante la recuperacion existe la mayor calma y seguridad
(menor propension a atesorar). A medida que la economia se mueve hacia el auge (expansion),
la incertidumbre aumenta y en consecuencia aumenta también la preferencia por la liquidez.

De las tres formas de poseer riqueza: bonos, acciones comunes y efectivo, la primera se
torna menos deseable a medida que progresa la expansion (el aumento en la tasa de interés
empuja su precio a la baja); los precios de las acciones suben con rapidez hasta que finalmente,
meses antes de la crisis, la incertidumbre aumenta aceleradamente haciéndose mas deseable
mantener efectivo para protegerse de posibles pérdidas. El pesimismo se multiplica entre los
individuos porque prevén que el auge se aproxima a su culminacion. El resultado es que la
incertidumbre y el pesimismo creciente aumentan la propensién a atesorar. El cambio de bonos,
que al inicio de la expansién se dio hacia las acciones comunes, empieza a dirigirse hacia el
atesoramiento a medida que la expectativa “bajista” crece al final del gran auge. Los efectos

exactamente opuestos ocurren durante la fase de la contraccién.
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De lo anterior se concluye que la propension a atesorar es més baja en la recuperacion y
en la primera etapa de la expansion, y mds alta en la fase de la crisis. Pero esto no significa que
la cantidad que se atesora sea la mas baja en la recuperacion y la més alta en la crisis. Es més
bien la tasa de interés la que es mas baja en la fase de recuperacion y més alta en la crisis, ya que
el monto total de atesoramientos en realidad depende de la oferta monetaria y de la fuerza
relativa de la demanda de dinero por el motivo transaccion.

Con respecto a la duracion del ciclo, de acuerdo con Keynes la confianza tarda en
recuperarse y se relaciona con las influencias que gobiernan la recuperacion de la eficiencia
marginal del capital. Esto constituye la explicacién del elemento tiempo o duracién tipica del
ciclo. Aunque las expectativas dependen en buena medida de ondas volatiles de pesimismo y

optimismo, existen ciertos factores reales que no son “simples inventos de la imaginacion”:

» El tiempo que transcurre antes de que empiece la recuperacion depende, en parte, de la
magnitud de la “tasa normal de crecimiento” de la economia (se refiere al PIB potencial)
y, en parte, de la duracién de los bienes de capital. Mientras mas alta sea la tasa de
crecimiento normal de la economia, mas corta serd la depresidn; y mientras mas corta
sea la vida de los bienes durables, mas sera la depresion; y mientras més corta sea la
vida de los bienes durables, mas corta serd la depresion (su demanda aumenta con mayor

frecuencia).

» Con respecto a los inventarios, la duracion de la depresion esta influida por los costos de
almacenamiento de las existencias excedentes. La disminucién de la inversion, el
ingreso y las ventas conducen a una acumulacién involuntaria de inventarios cuyos
costos de almacenamiento son suficientemente altos para acelerar el proceso de

liquidacion (Keynes sefiala que estos costos rara vez son inferiores a 10% anual).

» La inversién en bienes en proceso es directamente proporcional al a produccion. En la
primera parte de la fase descendente, los inventarios suben (inversion no proyectada,
debida a una disminucién no esperada en las ventas), en tanto que el volumen de bienes
de proceso disminuye. En la segunda parte de la depresion, la desinversién ocurre tanto

en las existencias como en los bienes en proceso.

> En la primera etapa de la recuperacién de la produccién, las existencias pueden atin ser

excedentes, lo que permite compensar, hasta cierto punto, el alza de los bienes en
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proceso. Eventualmente, a medida que progresa la expansién, ambos factores son
favorables: los empresarios aumentan sus existencias en inventarios (inversion
proyectada o planeada en respuesta a expectativas de mayores ventas o precios mas

altos) y los bienes en proceso aumentan junto con la produccién creciente.

» Cuando el crecimiento del acervo de capital real ha alcanzado su “nivel apropiado” (fin
del auge de inversion), por algun tiempo s6lo se necesitard de una pequefia inversion
adicional, porque aunque se ha alcanzado la saturacion de capital, no necesariamente se
ha llegado al nivel de “capacidad excedente”. Es decir, todavia es probable que el

esfuerzo de inversion se exceda y se llegue a la condicion de sobreinversion.

» La sobreinversion significa “inversion plena” genuina, es decir, una condicién en la que
la tasa de rendimiento sobre el costo o eficiencia marginal del capital es cero, atn bajo
ocupacion plena. Y es probable que incluso las ilusiones o expectativas sobre el proximo

auge conduzcan la inversion mal dirigida al claro desperdicio de recursos.

Keynes no acepta la idea de que el manejo de la tasa de interés sea un mecanismo
eficiente para contrarrestar el auge o la depresion. Desde su punto de vista, esa interpretacion de
su teoria constituiria un error.

Aunque la sobreinversién, en el sentido de que cualquier inversién adicional seria un
desperdicio de recursos, fuera una caracteristica normal del auge, el remedio no es imponer una
alta tasa de interés que probablemente disuadiria algunas inversiones utiles y disminuiria la
propensién a consumir redistribuyendo los ingresos, pues debe recordarse que el origen de la no
consecucion del pleno empleo es el subconsumo.

De hecho, el autor sefiala que si no pueden hacerse reformas fundamentales, tal vez sea
mejor una tasa flexible a la baja que nada, lo cual seria una politica deseable no sélo para
estabilizar el ciclo, sino més bien para mantener por un mayor tiempo cuando menos el nivel de
ocupacion alcanzado en el auge. El remedio correcto para el ciclo econémico no puede
encontrarse en evitar los auges y mantenerse en semidepresiones permanentes, sino en evitar las
depresiones y conservarse en un cuasi-auge continuo.

Una tasa de interés baja sostenida ayudaria a perpetuar un alto nivel de ocupacién. En un
estado de previsiones correcto, la tasa de interés en auges pasados (a la Teoria general) ha sido
demasiado alta para la ocupacién plena, por lo que no se ha tenido un auge reciente (a la Teoria

general) tan poderoso que haya conducido a la ocupacion plena. Esto significa que la tasa de
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interés ha sido lo suficientemente alta para desanimar las nuevas inversiones, excepto en las
ramas particulares que estuvieron bajo la influencia especulativa; y una tasa de interés
suficientemente alta para rebasar el estimulo especulativo, habria detenido toda clase de
inversiones nuevas razonables. Por lo tanto, “un aumento de la tasa de interés como alivio para
esas situaciones derivadas de un prolongado periodo de inversiones anormalmente fuertes
pertenece a esa clase de remedios que curan la enfermedad matando al paciente” (Keynes 1986,
p. 323).

Keynes sefiala incluso que el auge de 1929 habria podido continuar o menos
indefinidamente sobre una base firme si se hubiera recurrido a una politica de tasa de interés a
largo plazo muy baja.*

Es prudente mencionar que para Hyman Minsky (1987), la Teoria general

no es una teoria del ciclo econémico como tal sino antes bien, una teoria de como se
determina el estado transitorio del momento en una economia y de cémo se ve minada la

solidez de esos estados transitorios (pp. 70, 71).

Asimismo, indica que por su propia naturaleza, un equilibrio de corto plazo es
transitorio. La analogia es la de un blanco en movimiento que nunca alcanza sino por un breve
instante, en caso de alcanzarse. Cada estado que sea de auge, crisis, deflacion de deuda,
estancamiento o expansion es transitorio. En opinion de John M. Keynes, segin Minsky, durante
cada equilibrio de periodo corto, hay procesos en accion que “desequilibrardan” el sistema. La
estabilidad no es solo una meta inalcanzable, sino que siempre que se logra algo cercano a la

estabilidad, se echan a andar procesos de desestabilizacion.

4 A. H. Hansen (1964) juzga esta apreciacién de Keynes como incorrecta, argumenta que con una tasa de interés baja
el auge no se hubiera podido prolongar si se considera el rendimiento extraordinariamente bajo de las acciones
comunes y, consecuentemente, la facilidad para obtener dinero en términos muy favorables que prevalecian en ese

periodo.
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Principios y fundamentos de las fluctuaciones econdmicas y crisis financieras

Autor Causales Politicas/ medidas
JM.Keynes |e Cambios en la eficiencia marginal del capital. = Utilizacion de tasas flexibles
» Cambio en la expectativa sobre rendimientos futuros. (baja sostenida) y de largo plazo.
¢ Aumentos en las tasas de interés. = Intervencién del Banco Central como
» Mayor apreciacion. prestamista de tltima instancia.
¢ Cambios en la preferencia por la liquidez. ¢ Fortalecimiento e intervencién
¢ Reduccion de la demanda agregada y mayor desempleo. del gobierno.
= Pérdida de la confianza derivada del cambio de expectativas, | = Apoyo crediticio basado en conocimiento
» Venta de acciones y deflacién de precios de los activos. (convencionalismo) de cliente.

Teorias alternativas sobre estabilidad financiera y ciclos econémicos

Antes de proseguir con la revisién de la hipétesis de la fragilidad financiera de Hyman Minsky,
conviene sefialar que existen muchas otras teorias sobre el ciclo econémico que no se consideran
con mayor profundidad para efectos del presente estudio, porque se han tomando en cuenta
inicamente las més relevantes para fundamentar teéricamente esta investigacion. Sin embargo,
en virtud de su importancia en el marco del andlisis de la inestabilidad financiera, a continuacién
se comentan de manera general los rasgos caracteristicos de algunas de ellas.

Ralph Hawtrey (1913 y 1919) sostiene que una expansion del crédito bancario estimula
el consumo, el ingreso y la demanda agregada, aumentando las expectativas de ganancias y la
inversion, pero también genera inflacion. La economia adquiere un ritmo sostenido de
crecimiento, pero si la demanda de crédito aumenta por encima de la capacidad del sector
financiero, la tasa de interés sube y la oferta de dinero baja. La contraccion en el gasto es
amplificada por una reduccién en los inventarios que es, a su vez, provocada por la alta razon
deuda/rotacion. La contracciéon monetaria no conduce inmediatamente a una reduccién de
precios, pues éstos, al igual que los salarios, son rigidos; por lo tanto, la deflacién conduce a una
reduccion del nivel de la produccién. Por otra parte, el autor sefiala que el gobierno no puede
aumentar el nivel de empleo financiando gasto adicional con mayores impuestos y/o deuda
pablica, y la posibilidad de financiar ese déficit con expansion monetaria es en extremo
peligrosa, pues de esa manera las fluctuaciones responsables del desempleo son amplificadas.

Para Friederich A. von Hayek (1929), una expansion del crédito produce dos efectos:
reduce la tasa de interés y genera ahorro forzado, lo cual incrementa el poder adquisitivo de los
inversionistas (empresarios) en detrimento del poder adquisitivo de los consumidores. La mayor

demanda de inversion aumenta el precio de los bienes de capital y, por lo tanto, aumenta su
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produccién. De ahi que la duracién del periodo de produccién y la intensidad del capital
aumenten. Una contraccion monetaria genera el proceso contrario, provocando que la fuerza de
trabajo deba trasladarse de un sector a otro. Pero este proceso de transformacion requiere tiempo
(algunos bienes de capital no pueden transferirse facilmente de un sector a otro y por ello deben
sustituirse por nuevos bienes de capital), durante el cual se produce desempleo temporal.

Denis H. Robertson (1915) menciona los factores reales de las fluctuaciones,
combinando una teoria de sobreinversion con otra acerca de los efectos de las innovaciones
tecnolégicas (similar a la de Schumpeter). Parte de su estudio se concentra en los aspectos
monetarios del ciclo, apoyando la teoria del ahorro forzado de Von Hayek. Para Robertson, dada
la capacidad del sector financiero de influir en el nivel de inversion mediante el ahorro forzado,
dicho sector deberia regirse por el objetivo de garantizar el nivel de ahorro deseado.

Arthur C. Pigou (1929) sostiene que las variaciones en el nivel de empleo son
consecuencia de variaciones en la demanda agregada y, en particular, en la inversién a través de
un proceso de propagacion basado en el multiplicador. Las fluctuaciones de la inversion
dependen completamente de las expectativas de ganancias de los empresarios. Una conclusion
relevante en la teoria de Pigou es que la posibilidad de aumentar el nivel de empleo depende de
dos condiciones institucionales: alta elasticidad de la oferta de crédito y alta flexibilidad o
elasticidad de salarios y precios.

En su teoria monetarista, Milton Friedman (1956 y 1969) atribuye la causa del ciclo
econdmico a un factor exdgeno: la tasa de crecimiento o disminucion de la cantidad de dinero en
la economia (AM/M), la cual obedece a las acciones de politica monetaria del Banco Central. Un
cambio en la tasa de crecimiento de la cantidad de dinero implica un cambio en la demanda
agregada que produce fluctuaciones tanto del PIB real como del nivel de precios. Al cambiar la
tasa de crecimiento monetario, cambian la cantidad de dinero real, los saldos monetarios reales,
la tasa de interés real y el tipo de cambio. Los efectos en los mercados financieros ;producen
modificaciones en otros mercados, como el de bienes duraderos, bienes y servicios de consumo,
exportaciones, etcétera, que generan un efecto multiplicador similar al que desencadena la
inversién en la teoria keynesiana.

El ciclo monetarista es oscilatorio, es decir, sin importar la direccién de la fuerza inicial,
la economia experimenta un ciclo completo recesion-expansion o expansion-recesion. En el caso
de la recesi6n, una desaceleracion en la tasa de crecimiento del dinero contrae la demanda
agregada, disminuyendo el PIB real y el nivel de precios. Al aumentar el desempleo por arriba
de la tasa natural de desempleo, el salario nominal disminuye, pues en esta teoria el salario tiene

una rigidez nominal temporal; lo anterior produce un aumento de la oferta agregada de corto
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plazo hasta alcanzarse un nuevo equilibrio de pleno empleo con disminucién en el nivel de
precios. En cuanto a la expansién, un aumento en la tasa de crecimiento del dinero, aumenta la
demanda agregada y, en consecuencia, el PIB real y el nivel de precios. Al caer desempleo por
debajo de su tasa natural, el salario nominal aumenta, lo que implica una disminucion de la
oferta agregada de corto plazo. Con ello se produce un nuevo equilibrio de pleno empleo con
aumento en el nivel de precios.

En la teoria neocldsica de las expectativas racionales," cualquier cambio no anticipado
en los factores que determinan la demanda agregada (politica fiscal, politica monetaria, aspectos
internacionales que influyen en las exportaciones, etcétera) ocasiona fluctuaciones en el PIB
real. Un aumento de la demanda agregada por arriba del nivel anticipado produce una expansion;
y un aumento por debajo de lo anticipado ocasiona una recesién. Los salarios nominales se
determinan con base en expectativas racionales del nivel de precios y de la demanda agregada, y
son flexibles aun en los contratos de largo plazo, siempre que ambas partes reconozcan que las
condiciones han cambiado y se ajusten en consecuencia para reflejar las nuevas expectativas.

Si la expectativa que sirvié de base contractual resulta por debajo o por encima del nivel
real observado, se produce una contraccién o una expansion, respectivamente. Los cambios
anticipados de la demanda cambian el nivel de precios, pero mantienen constante el PIB real y el
desempleo, es decir, no generan un ciclo. Una conclusion relevante es que en la teoria neocldsica
las acciones de politica economica que sean anticipadas por los agentes econémicos afectan sélo
el nivel de precios y no tienen efectos sobre el PIB real y el empleo.

Para los exponentes* de la teoria neokeynesiana el ciclo econémico es consecuencia de
fluctuaciones tanto no anticipadas como anticipadas de la demanda agregada. Esta teoria supone
que los contratos salariales tienen naturaleza de largo plazo, lo que implica salarios nominales
inflexibles y despidos durante recesiones; y los salarios nominales de hoy se acuerdan a partir de
las expectativas racionales de ayer, con base en informacién que hoy es vieja y, por lo tanto,
podria ser incorrecta.

A pesar de que empresas y trabajadores podrian anticipar cambios en la demanda
agregada que afecten el nivel de precios, deben respetar los acuerdos salariales; pero la
celebracion de nuevos acuerdos es lenta, por ello el salario nominal cambia gradualmente. Esto

significa que tanto cambios no anticipados como anticipados de la demanda agregada tienen

“ Encabezada por R. E. Lucas (1981) y cuyos defensores principales son T. J. Sargent, N. Wallace y R. Barro.
4 1. A. Gray (1976); S. Fischer (1977); A. Okun (1980): J. B. Taylor (1980).
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efectos sobre el PIB real que implican fluctuaciones. A diferencia de la teoria neoclésica, en la
neokeynesiana dado que los salarios nominales son inflexibles, incluso las acciones anticipadas
de politica econémica pueden tener efectos sobre le PIB real y el empleo, y por lo tanto pueden
utilizarse para estabilizar el ciclo econémico.

En la teoria de los ciclos econdmicos reales*® (conocida también como anlisis del
equilibrio general dindmico), el ciclo econémico es causado por las fluctuaciones aleatorias en la
tasa de crecimiento de la productividad, que dependen a su vez de fluctuaciones en el ritmo del
cambio tecnolégico. Estas obedecen al proceso de investigacién y desarrollo que permite la
creacion y uso de nuevas tecnologias. Aunque la mayor parte del tiempo el cambio tecnoldgico
es estable y la productividad crece a un ritmo moderado, en ocasiones el crecimiento de la
productividad se acelera (lo que corresponde a una expansion) o disminuye (en el caso de una
recesion). La productividad disminuye temporalmente cuando el cambio tecnoldgico vuelve
obsoleta una cantidad suficiente del capital existente, especialmente en el capital humano,
produciendo destruccion de empleos y cierre de empresas.

Lo anterior significa que en esta teoria las fluctuaciones son consecuencia de choques
por el lado de la oferta, particularmente choques que influyen sobre la funcién de produccién de
la economia. El ciclo también puede ser el resultado de cambios exdgenos en el acervo de
capital, la fuerza de trabajo o los recursos naturales de la economia (a consecuencia de guerras,
catastrofes naturales, etcétera), asi como de perturbaciones internacionales que afectan los
términos de intercambio, como incrementos en el precio del petrleo por conflictos
internacionales, entre otras.

Asimismo sobresale el supuesto de que los trabajadores toman decisiones de cudndo
trabajar con base en los rendimientos reales del salario corriente, los cuales dependen de la tasa
de interés real. El efecto de la sustitucion intertemporal del trabajo (o del ocio) sobre el mercado
de trabajo (cambios de la oferta de trabajo) es significativo y constituye la causa principal del
ciclo econémico real. Por otro lado, se asume que el desempleo estd siempre en su tasa natural y
ésta fluctia durante el ciclo econémico al cambiar la cantidad de busqueda de empleo. En otras
palabras, los factores reales y no los aspectos nominales o monetarios, son los causantes del
ciclo, lo que implica que sin un cambio real, el cambio en la cantidad de dinero sélo cambia el
nivel de precios, lo que implica que cambios en la demanda agregada alteran el nivel de precios

pero mantienen constante el PIB real.

4 Sus principales exponentes son F. Kydland y E. Prescott (1982); J. B. Long y Ch. Plosser (1983).
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En el ciclo econémico real, si un cambio tecnolégico vuelve obsoleta una parte del
capital existente y reduce temporalmente la productividad, las empresas anticipan o simulan la
productividad y la demanda de trabajo. La disminucién en la demanda de inversién produce
caida de la tasa de interés real y del ahorro de equilibrio; la disminucién en la demanda de
trabajo produce caida de la tasa de salario real y del empleo de equilibrio. Pero al caer la tasa
real de equilibrio, disminuye el rendimiento del trabajo corriente y la oferta de trabajo se
contrae; si esta disminucién es de menor magnitud que la disminucién de la demanda de trabajo
provocado por el choque de productividad, el salario real de equilibrio y el empleo de equilibrio
disminuyen con respecto al equilibrio original, dando lugar a una recesion. El efecto en PIB real
y nivel de precios se da cuando disminuyen tanto la oferta agregada de largo plazo (PIB
potencial), resultado de la disminucién del empleo, como la demanda agregada, resultado de la
caida de la demanda de inversion. El resultado es un nuevo equilibrio con disminucién en el PIB
real y el nivel de precios.

Por el contrario, una expansion se origina cuando un cambio tecnoldgico aumenta la
productividad del capital, las expectativas de beneficios futuros y, por lo tanto, la demanda de

inversién y de trabajo.

Minsky y la hipétesis de inestabilidad financiera

Para la realizacion de la propuesta de esta investigacion se considera indispensable abordar la
hipétesis de la fragilidad financiera de Hyman P. Misnky. Para él, hoy en dia existen tres tipos
de crisis en la esfera economica, estrechamente relacionadas entre si: crisis de desempefio, crisis

en la politica econémica y crisis en la teoria econdmica.

Crisis de desemperio

Se manifiesta en el hecho de que las perturbaciones financieras, la inflacién, las altas
tasas de desempleo y la inestabilidad de las bolsas internacionales no son ciertamente
atributos deseables de una economia; sin embargo, en la actualidad son rasgos

caracteristicos de practicamente todas las principales economias capitalistas.
Crisis de politica econémica

Se manifiesta en la no efectividad de las politicas monetaria y fiscal. Ademés del costo

de oportunidad (o trade-off implicito entre inflacién y desempleo), se observa una fuerte
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tendencia de las expansiones a convertirse en expansiones inflacionarias y, en
consecuencia, a desencadenar en crisis financieras. Con la estructura actual de la
economia y las reacciones de politica economica, una crisis financiera incipiente

conduce a una recesién inflacionaria, es decir, a la estanflacion.

Crisis de la teoria econdmica

Minsky sefiala que deben distinguirse dos aspectos: primero, la teoria convencional
adolece de lagunas logicas, pues es incapaz de asimilar los activos de capital y el tipo de
dinero que hoy se tiene, el cual es creado por los bancos. De hecho, las principales tesis
de la teoria neoclésica en el sentido de que existe un equilibrio general de pleno empleo,
que seré alcanzado a través de los mecanismos del mercado, no han probado ser ciertas
para una economia con instituciones y practicas financieras capitalistas. Segundo, la

teoria convencional no es capaz de explicar el problema de la inestabilidad financiera.

En este sentido, la hipétesis de fragilidad financiera es una alternativa a la sintesis
neoclésica (la teoria convencional actual), para explicar la inestabilidad caracteristica del
funcionamiento normal de una economia capitalista. Se asume que la inestabilidad es un atributo
inherente de la misma; esto es, se genera internamente como resultado del propio
comportamiento de la economia.

La hipotesis de fragilidad de Minsky tiene su origen en el andlisis de los dos conjuntos
de precios que existen en el capitalismo: los precios de la produccién corriente, que reflejan las
consideraciones 0 expectativas de corto plazo, y los precios de los activos de capital, que reflejan
las expectativas de largo plazo. Esto implica por lo tanto, que la hipotesis es una variante de la
teoria keynesiana, que, sin embargo, va mas alld al incorporar en el anélisis de la determinacion
de los precios de los activos de capital y del financiamiento de la inversion, la estructura de los
pasivos de las empresas y los compromisos de pago o flujos negativos de efectivo que dichos
pasivos implican.

En el planteamiento de este autor, la actividad econémica es entendida como generadora
de flujos de efectivo, parte de los cuales se utilizan para respaldar la deuda. La expectativa de
flujos de efectivo por la operacion de los negocios determina tanto la demanda como la oferta de
préstamos para financiar la compra la acumulacién de activos de capital y la produccién de
nuevos activos de capital.

El dinero es creado principalmente cuando los bancos financian empresas y adquieren

otros activos; en tanto que el dinero es destruido cuando las deudas con bancos son pagadas o los
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bancos venden activos. En este sentido, la transaccion econdmica clave resulta ser el intercambio
de “dinero hoy” por “dinero mafiana”. El “dinero hoy” puede comprender un instrumento
financiero, un activo de capital existente o la produccién de nuevos activos de capital. El “dinero
mafiana” puede ser en la forma de intereses, dividendos, pago de principal o ganancias brutas
después de impuestos por el uso de activos de capital en la produccion. En otras palabras, la
adquisicion de activos de capital en general y la inversion en particular, constituyen
transacciones “dinero hoy-dinero mafiana”. La inversion financiada con deuda implica dos
modalidades de transacciones “dinero hoy-dinero mafiana”: a) la promesa de pago del
instrumento de deuda; y b) el retomo ganado por la utilizacion del bien de capital en la
produccion.

Una economia que retne las caracteristicas descritas no puede ser estética: las deudas y
las adquisiciones de activos de capital deben ser validadas por los flujos de efectivo de hoy; los
flujos de efectivo de hoy estidn determinados en gran medida por la inversion de hoy; y la
inversion de hoy sera o no validada dependiendo de los flujos de efectivo que seran generados
maiiana. Por lo tanto, la teoria econdémica relevante no puede abstraerse del elemento tiempo, es
decir, no puede ser estatica.

Los flujos de efectivo que dan sustento a la deuda y a los precios pagados en el pasado
por los activos de capital constituyen ganancias. Dichas ganancias no son la utilidad neta
reflejada en los estados financieros, sino la contribuciéon del capital al producto nacional.
Entonces la pregunta es, ;qué determina las ganancias? En opinién de Minsky, si bien la teoria
neoclasica identifica a la productividad marginal del capital como determinante de las ganancias,
el argumento no es valido en un mundo con fluctuaciones de la produccién y poder de mercado
(monopolios). .

Las curvas de costos de corto plazo son, a decir del autor, el punto de partida apropiado
para el andlisis de flujos de ganancias, pues muestran la relacién que existe entre los costos
incurridos y el nivel de produccion. Cuando estas curvas se combinan con las condiciones del
mercado, variaciones en las curvas de demanda se traducen en variaciones en ganancias brutas.
Si las ganancias brutas son suficientemente grandes, validan la estructura de la deuda y las
decisiones pasadas de inversion.

Si se asume que los trabajadores gastan todo su ingreso en consumo y que los
empresarios no consumen parte de sus ganancias (Kalecki 1971), se obtiene que las ganancias
son iguales a la inversion (z = I), lo cual es simplemente un replanteamiento de la hipétesis
keynesiana de que ahorro es igual a inversion (S = /). Sin embargo, la inversion es una funcién
de:
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I = f|PK, PI(I), Ex, ExtFin]
donde:

PK = precios de los activos de capital

PI(I) = precio de oferta de los bienes de inversién’ (es decir, su costo de reposicion)
como funciones del precio de inversion

Er = ganancias esperadas

ExtFin = condiciones del financiamiento externo (provisto por un banco)

Lo anterior significa que la casualidad va de inversién a ganancias: / — z. Y en este

* L]

sentido, puede demostrarse que 7 =7+ DF —BPDF, donde 7 son las ganancias después de
impuestos; DF es el déficit gubernamental, y BPDF es el déficit en la balanza de pagos.

Minsky sefiala que el modelo de Kalecki incorpora adicionalmente al consumo como
*
una parte de las ganancias (consumo de los empresarios), dado por Cz, y ahorro de los
* *

trabajadores o SW, lo que permite concluir que: 7 =1+ DF — BPDF —SW +Crx, y de esta

ecuacion se obtiene:

*
I
% =1_C(I+DF - BPDF - SW)

En el modelo de Minsky, las ganancias, en lugar de ser determinadas por la tecnologia,**
estan definidas por las relaciones econémicas, politicas, sociales y psicolégicas que determinan

la inversion I, el déficit publico DF, el déficit en la balanza de pagos BPDF, el ahorro de los

trabajadores SW, y el consumo de los empresarios Cr .

47 El precio de oferta es el costo de reposicion, es decir, el precio que bastaria al productor de bienes de capital para

inducirlo a producir una unidad adicional. Por supuesto que el precio de mercado puede diferir del costo de

reposicion.
“8 Lo cual si ocurre en la sintesis neoclésica, en la que las funciones de la produccién son elemento fundamental.
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Esta interpretacién de las ganancias como producto de la manera en que la economia
funciona, las concibe claramente como un flujo de efectivo. Esto nos conduce de forma natural a
un andlisis de las distintas funciones de las ganancias en una economia capitalista; segiin este

autor, las ganancias obtenidas pueden ser:

» Los flujos de efectivo que pueden o no validar las deudas y los precios pagados en el

pasado por los activos de capital.

> El margen entre precio de la produccién y costos de trabajo, que asegura que lo que es
producido por una parte de la fuerza de trabajo sean asignado a toda la fuerza de trabajo
(esta asignacion de lo que es producido por una parte al todo es una manera de generar

excedente).

> Las sefales sobre si la acumulacion debe continuar y el destino que debe darse al

excedente.

Las ganancias, especialmente aquellas relacionadas con los compromisos de pago de
deudas, afectan las expectativas de largo plazo de empresarios y banqueros en lo relativo a su
decisiones de inversion y financiamiento: estdn determinadas por el tamafio y la estructura
existente de la demanda agregada; y constituyen el sustento tanto de las deudas contratadas en el
pasado como de los precios pagados por los activos de capital. De ahi que las ganancias deban
considerarse como el nexo critico con el tiempo en una economia capitalista, en la cual interesa
el pasado, el presente y el futuro. Es decir, el grado al que las ganancias presentes validan las
decisiones tomadas en el pasado, afecta las expectativas de largo plazo y, por lo tanto, las
decisiones presentes de inversion y financiamiento, las que a su vez constituyen el criterio para
las decisiones en el futuro.

Minsky sefiala que la economia capitalista funciona adecuadamente s6lo cuando hay
inversién, pues ésta genera ganancias. Las expectativas de ganancias hacen posible el
financiamiento de deuda y en parte determinan la demanda de bienes de inversion. La inversion
tiene lugar cuando hay expectativas de que los activos de capital generardn ganancias en el
futuro, pero estas ganancias futuras Gnicamente seran realizadas cuando la inversion sea
efectuada. En otras palabras, las ganancias son el factor indispensable del funcionamiento del

capitalismo.
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Las ganancias, como ya se menciono, son el resultado de un nivel de precios por arriba
de los costos del trabajo y de los insumos adquiridos. El sistema de precios para la produccion
corriente asigna las ganancias a productos particulares y, por lo tanto, bienes de capital
particulares. En el modelo simple que no considera al gobierno ni al sector externo, los precios y
la produccion se ajustan de tal manera que las ganancias igualan a la inversion financiada. De
este modo, la formacion de precios relativos, la produccién y el empleo tienen lugar en el marco
de las condiciones econémicas agregadas determinadas por la necesidad de que las ganancias
igualen a la inversién.

Por otro lado, las ganancias constituyen un ingrediente indispensable para la hiptesis de
la inestabilidad financiera: la inversion corriente, generadora de ganancias, determina la
posibilidad de las empresas de cumplir sus compromisos de pago en el futuro. Esto es, con un
nivel demasiado bajo de inversién, de empleo y, por lo tanto, de ganancias, una parte
significativa de los compromisos contractuales de pago de deudas no podrd cumplirse con las
fuentes normales. En consecuencia, los acreditados recurren a fuentes extraordinarias de
recursos, como la venta activos, lo que contribuye al mecanismo mediante el cual un estado de
tirantez financiera se transforma en una crisis financiera. Entonces la pregunta es, ;cuéles son las
causas de las fluctuaciones de la inversién?

De acuerdo con Minsky, si una posicion en activos requiere ser financiada, los
instrumentos utilizados para ello implican un compromiso de flujos de efectivo. En ese sentido,

el autor distingue tres tipos de posturas financieras:

Financiamiento de cobertura

Los flujos esperados de efectivo de los activos exceden los flujos comprometidos de
pasivos en horizonte largo de tiempo. Esto es, el valor presente neto esperado de una
unidad de financiamiento de cobertura es positivo para cualquier conjunto de tasas de
interés finitas. La estructura de pasivos de estas unidades consiste principalmente en
deudas de largo plazo y se caracterizan por una alta razén capital/deuda. Algunos
créditos comerciales de corto plazo para financiar capital de trabajo son consistentes con

el financiamiento de cobertura.

Financiamiento especulativo
Los flujos generados por los activos en el corto plazo son suficientes para cubrir los
intereses sobre deudas, pero insuficientes para cubrir los pagos de principal de pasivos

vencidos. Sin embargo, dado que la parte de utilidades netas de los ingresos, excede a la

87



parte de intereses de los egresos (costo financiero de la deuda), los flujos esperados en el
largo plazo exceden los compromisos pendientes de pago. Una unidad de financiamiento
especulativo requiere posfechar o refinanciar su deuda para hacer frente a los
compromisos de corto plazo. El valor presente de los flujos netos de efectivo es positivo
para un solo conjunto de tasas bajas de interés, pero negativo para tasas mas altas. Las
unidades de financiamiento especulativo son altamente dependientes del
“funcionamiento normal” de los mercados e instituciones financieras. Los bancos son un

ejemplo de este tipo de unidades.

Financiamiento “Ponzi”

Los flujos generados por los activos en el corto plazo son insuficientes para hacer frente
a los compromisos de pago, y la parte de utilidades netas de los ingresos es menor que la
parte de intereses de los egresos. Es decir, no es posible cubrir no los intereses ni el
principal de deudas vencidas. En consecuencia, una unidad “Ponzi” debe necesariamente
incrementar su deuda par poder cumplir con sus obligaciones financieras. Al capitalizar
intereses de las deudas, la razon deuda/capital aumenta significativamente. En realidad,
cualduier proyecto de inversién de larga gestacion y con retornos un tanto cuanto

inciertos cae dentro de esta categoria.

La proporcion de posturas de financiamiento de cobertura, especulativo o “Ponzi” que
existen en una economia, refleja el historial de dicha economia y el efecto de los
acontecimientos historicos sobre las expectativas de largo plazo. Durante un periodo de
tranquilidad en el que la economia funciona en un nivel muy cercano al pleno empleo,
disminuye el valor del seguro que representa mantener efectivo (es menos riesgosa la inversién
de dicho efectivo), lo que conduce a un aumento de los precios de los bienes de capital y a una
mayor aceptacién de financiamiento especulativo, e incluso “Ponzi”, por parte de empresas y
banqueros. De esta forma, el sistema financiero general de manera endégena por lo menos una
parte del financiamiento requerido por el aumento en la demanda de inversion.

Cuando aumenta la proporcion de unidades especulativas y “Ponzi” en la estructura de la
economia, ésta se vuelve crecientemente sensible a variaciones en la tasa de interés. Tanto en las
unidades especulativas como en las “Ponzi”, los flujos esperados de efectivo que hacen viable a
la estructura financiera aparecen posteriormente a los compromisos de pago de la deuda
existente. En consecuencia, un nivel demasiado alto de tasas de interés en el corto plazo,

convierte a las unidades especulativas en “Ponzi”, y en el caso de estas ultimas, el déficit de
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flujo de efectivo de corto plazo se vuelve permanente, es decir, los flujos requeridos para hacer
frente a sus compromisos exceden a los flujos esperados que hicieron viable la posicién inicial.

Por otro lado, el autor sostiene que un aumento en la demanda de inversién conduce a un
incremento en la inversion en proceso (bienes de capital en proceso de construccion). Cuando
ésta aumenta, un componente inelastico de la curva de demanda de financiamiento aumenta. Si
la curva de oferta de financiamiento es perfectamente eléstica, el costo del financiamiento no
aumenta cuando aumenta la inversion. Cuando la mayor inversion genera aumento en las
ganancias, los precios de los activos de capital, con tasas constantes de interés, aumentan, lo que
constituye un incentivo o incrementar la inversion. El resultado serd la elevacién de precios y
ganancias que caracteriza al auge; sin embargo, la operacion interna del mecanismo bancario o
la accion del Banco Central para frenar la inflacion provocara que la oferta de financiamiento
sea menos que perfectamente eldstica, e incluso es probable que alcance un nivel de elasticidad
cercano a cero (perfectamente inelastica). Por lo tanto, una curva de demanda inelastica que
aumenta por la inversion en proceso, combinada con una oferta ineldstica de financiamiento,
conduce a un rapido incremento en las tasas de interés de corto plazo.

Un incremento marcado en las tasas de interés de corto plazo, produce un aumento en el
precio de oferta del producto de la inversion y también en las tasas de interés de largo plazo. Lo
anterior provoca, evidentemente, una caida en el valor presente de las ganancias brutas después
de impuestos (cuasi-rentas) que se espera generar con los activos de capital. Adicionalmente, las
tasas mas altas de interés desplazan la curva de oferta de inversion hacia arriba y la curva de
demanda, determinada por los precios de los activos de capital, hacia abajo. El resultado neto de
estos desplazamientos es una caida en el nivel de inversion, lo que reduce las ganancias
corrientes y las esperadas en el corto plazo. Con un menor nivel de ganancias esperadas
disminuye el precio de los activos de capital (por la menor demanda).

Como consecuencia de la caida en las ganancias, la capacidad de las empresas de
cumplir con sus compromisos financieros por deudas se deteriora. En general, cuando las
ganancias disminuyen algunas unidades de financiamiento de cobertura se vuelven
especulativas, en tanto que otras se vuelven “Ponzi”. El efecto mas severo se produce en
aquellas unidades que originalmente eran “Ponzi”, en virtud de que el aumento en tasas de
interés y la disminucién de las ganancias elimina por completo la “bonanza futura” que hacia
viable su financiamiento; la tnica salida es la liquidacién de sus posiciones en activos para
cumplir con sus compromisos. Sin embargo, los ingresos por la venta de dichos activos serdn
insuficientes para cubrir las deudas. La liquidacién de posiciones provoca que los precios de los

activos caigan por debajo de su costo de produccion.
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La secuencia de acontecimientos mencionados corresponde, en efecto, al
desencadenamiento de una crisis financiera. Para Minsky, el surgimiento pleno de una crisis
financiera depende de dos factores: a) la eficacia del Banco Central como prestamista de ultimo
recurso; b) la posibilidad de que los flujos de ganancias brutas de las empresas sean estabilizados
por un incremento en el déficit gubernamental o por cambios en la balanza de pagos.

Incluso si la crisis es evitada, las expectativas de largo plazo de los empresarios,
banqueros y tenedores finales de activos financieros, serdn afectadas por los factores
mencionados. Los premios al riesgo asociados con los proyectos de inversion aumentardn y los
empresarios y banqueros preferirdn estructuras de balance que involucren un menor volumen de
financiamiento especulativo. Sostiene, ademds, que el papel del Banco Central como prestamista
de altimo recurso es efectivo en la medida en que logra asegurar refinanciamiento rapido y
oportuno para las posiciones de financiamiento especulativo y “Ponzi” que estaban validadas por
los flujos de efectivo de largo plazo correspondientes a 1) el nivel de precios anterior a la crisis,
2) el nivel de ingreso cercano al pleno empleo, y 3) las tasas de interés anteriores al punto
culminante (cima) del auge de inversion.

La hipétesis de fragilidad financiera considera a los choques financieros como un
resultado del funcionamiento normal de la economia capitalista. Una estructura financiera fragil
se caracteriza por contar con una alta proporciéon de empresas y hogares con financiamiento
especulativo y “Ponzi”. Pero cuando el financiamiento de corto plazo de empresas y hogares es
moderado, los mercados financieros adquieren robustez y dejan de ser susceptibles a procesos de
deuda-deflacion. El funcionamiento normal de una economia con robustez financiera es calmado
y, en general, exitoso. No obstante, la tranquilidad financiera y el éxito inducen incrementos en
los precios de los activos de capital respecto a los precios corrientes de la produccion, asi como
incrementos en la magnitud de deudas sustentadas en flujos de ingreso y de ganancias. Estos
incrementos transforman a una estructura financiera originalmente robusta en una estructura
fragil y, en consecuencia, en la medida en que aumenta la proporcion de unidades de
financiamiento especulativo “Ponzi” (las cuales demandan financiamiento de corto plazo), puede
producirse un incremento en las tasas de interés de corto plazo. Si esto ocurre, el valor presente
de los flujos esperados y de los compromisos de pago sera revertido y algunas unidades serd
incapaces de pagar sus deudas.

Como consecuencia de lo anterior, se produce un aumento en el valor de la liquidez que
empuja hacia arriba el costo del financiamiento y de hecho lo limita. Por Gltimo, se observa un
colapso en el valor de los activos por debajo de su precio de oferta (costo de reposicién), lo que

acentia la disminucién en la inversién. Las reacciones del mercado a esta situacién de declive
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del ingreso en el contexto de una estructura con alta proporciéon de unidades especulativas y
“Ponzi”, empeoran las cosas y, en general, todo el conjunto de mercados interrelacionados se
vuelve inestable.

La hip6tesis de la inestabilidad financiera enfatiza la importancia de las instituciones y la
capacidad de éstas para modificar el comportamiento de la economia, lo que implica que existan
distintos tipos de capitalismo. En una economia capitalista con gobierno reducido, las ganancias
son iguales a la inversién = = /, por lo que un colapso en el valor de los activos que reduzca la
inversion no s6lo disminuye el ingreso y el empleo, sino también las ganancias. Si esto es asi, los
compromisos de pago de deuda de las unidades especulativas y “Ponzi” no podrin cumplirse.

Por otro lado, en una economia capitalista con un gobierno extenso, las ganancias después de

impuestos son iguales a la inversion mas el déficit piblico 7 =7+ DF. Es decir, si una
reduccion en la inversién es compensada por un aumento del déficit publico, las ganancias no
necesariamente caen e incluso, si el incremento del déficit es suficientemente grande, éstas
podrian aumentar.

Cabe destacar que la proposicion de Minsky de que los precios deben ser tales que las
ganancias sean iguales a la inversion, implica que cualquier incremento en la razén de salarios
totales en la produccién de bienes de inversion a salarios en la produccién de bienes de
consumo, es inflacionario. En el mismo sentido, un incremento en el gasto en bienes de consumo
financiado con transferencias del gobierno o ingreso proveniente de las ganancias, es
inflacionario.

Desde el punto de vista de la hipotesis de la inestabilidad financiera, la inflacién es un
mecanismo para aminorar la carga de los compromisos de pago por deudas. Sin embargo, esto
constituye un juego limitado por la disposicion de los banqueros a soportar esquemas “Ponzi”
bajo estas circunstancias. sugiere que, en virtud de que la inestabilidad y la inflacion son
consecuencia del énfasis en la inversién, de los pagos de transferencia gubernamentales y de la
necesidad de rescatar a la estructura financiera amenazada (empresarios y banqueros saben que
por cada proyecto de inversioén viable existe un nimero ilimitado de proyectos perdedores; pero
las limitaciones a estos proyectos desaparecen en la medida en que el gobierno protege a
inversionistas contra pérdidas), una economia orientada a la produccién de bienes de consumo
mediante técnicas menos intensivas en capital, es menos susceptible de inestabilidad e inflacién.
En este sentido, la politica econémica debiera dar un menor énfasis al crecimiento sustentado en
la inversién, y orientarse a alcanzar el pleno empleo mediante la produccion de bienes de

consumao.
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Principios y fundamentos de las fluctuaciones econémicas y crisis financieras

Autor

Causales

Politicas/ medidas

H. Minsky » Modificaciones en las expectativas de flujo de efectivo

que afectan la oferta de préstamos.

» Aumento de la preferencia por la liquidez.

| « Aumento del financiamiento especulativo y crecimiento

Eficiencia del Banco Central como
prestamista de tltimo recurso.
Posibilidad de que los flujos de ganancias
brutas de la empresa sean estabilizadas

[ del financiamiento “Ponzi”. por un incremento en el déficit
* Aumento de la tasa de interés y ciclo en el valor presente gubernamental.
de las ganancias brutas esperadas en los activos de capital. « Cambios en la balanza de pagos (x >m).
« Venta de activos financieros (acciones). s Crecimiento en la / de la produccién
e Mayor fragilidad de cada unidad econémica. de bienes de consumo.
« Gobierno fuerte.

Las siguientes reflexiones finales pueden desprenderse del andlisis efectuado por Hyman

Minsky:

» La fortaleza del sistema financiero esta determinada por su capacidad de absorber, sin
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dificultad, pequefios choques o perturbaciones; la elasticidad del sistema estd
determinada por su capacidad de regresar al a estabilidad después de un choque; en tanto
que la fragilidad implica negaci6n tanto de la fortaleza como de la elasticidad, es decir,
pequefios cambios o perturbaciones pueden tener efectos de gran magnitud sobre la
economia y el sistema no tiene la capacidad de “rebotar” luego de un episodio de

perturbacion.

La fragilidad financiera de todo el sistema est4 determinada por la fragilidad de cada
unidad econémica (empresas, familias, instituciones financieras y gobierno), en funcién
de su capacidad de hacer frente a sus deudas contractuales y compromisos de pago a
partir de sus flujos de efectivo (ganancias, salarios, flujos generados por activos o
impuestos). Una economia con alta proporciéon de unidades econdémicas fuertes
(financiamiento de cobertura) implica una estructura financiera fuerte, en tanto que una
alta proporcion de unidades fragiles (especulativas o “Ponzi™) corresponde a una

estructura financiera fragil.

En este sentido, las instituciones financieras constituyen un factor de propagacion o

amplificacién de la inestabilidad financiera, pues sus activos constituyen pasivos de




empresas o familias. Sin embargo, estas instituciones no son necesariamente, aunque

pueden serlo, el factor iniciador de un episodio de inestabilidad.

El desempefio general de la economia es mejorado por la capacidad de las autoridades
financieras de intervenir para mantener la solvencia de las instituciones financieras

criticas.

El tamaiio relativo del gobierno es un elemento determinante de la fragilidad: para poder
prevenir depresiones importantes, el gobierno debe poder estabilizar los flujos de

ganancias agregadas corriendo grandes déficits anticiclicos.
Un gobierno lo suficientemente grande para contener el impacto negativo de una

depresién, requiere un sistema fributario que le genera ingresos suficientes para

mantener los niveles de deuda adecuados en afios buenos y malos.
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4. Conclusiones

El andlisis de la literatura sobre las causas de las fluctuaciones econémicas y de la inestabilidad
financiera que se asocia a ellas es una tarea de gran dificultad porque siempre se corre el riesgo
de olvidar aportaciones importantes al pensamiento econémico, o bien, de no tratarlas con la
profundidad que se requiere, ademas de que se puede ser injusto en la interpretacion de las ideas
originalmente planteadas. Sin embargo, los estudios recientes sobre la macroeconomia han dado
mads relevancia a estos fendmenos, introduciendo al andlisis econémico un mayor dinamismo,
derivado del comportamiento mismo de los mercados de dinero, de capitales y de derivados o
futuros financieros. El estudio de esta dinamica podria ser relativamente sencillo si no se
relacionara con el comportamiento de otros mercados como es el de bienes y servicios y el
laboral. La revision de los fundamentos tedricos escogidos conduce, sin embargo, a plantear una
relacion mucho méas compleja entre los tres mercados descritos, o entre los dos sectores si
consideramos al mercado de bienes de servicios y al mercado laboral como el sector real de la
economia y, por otra parte, a los distintos mercados financieros como el sector monetario.

La evolucion del pensamiento econdémico ha ido transformandose conforme ha sido
mayor la importancia adquirida por las instituciones financieras a lo largo de este tiempo y que
las hace formar parte indispensable de una economia capitalista modemna y compleja. Después
de los planteamientos primarios donde el dinero es considerado como medio de pago en las
transacciones de compra-venta de mercancia, y es vinculado a un metal, actualmente se tiene una

definicién mas amplia derivada de su utilizacién como un medio de pago, como una reserva de
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valor y como una unidad de cuenta®; llegando a ser esta Gltima funcién, la mas trascendente en
las economias modernas.

En coincidencia con este principio, el dinero al tener de manera preponderante el papel
de unidad de cuenta, se sustenta en la propiedad privada donde un individuo se convierte en
potencial prestamista y otro en prestatario, haciendo necesaria esta funciéon. De manera
complementaria, es una deuda emitida para financiar gasto (como transferencia del poder de
compra del futuro al presente), y es una reserva de valor cuando es retenido como activo en un
mundo de incertidumbre, ademds de servir como medio de pago en transacciones presentes.

Un tercer aspecto esencial para los efectos de esta investigacion es el reconocimiento de
que cualquier economia no puede ser separada entre los sectores real y monetario. En la medida
en que un incremento en la inversién requiere de mayor cantidad de recursos financieros™, ésta
debe ser suministrada por alguien, principalmente los bancos, cuyas emisiones se realizan
porque alguien lo necesita, volviendo al punto de transferir poder de compra futuro al presente, y
este puede ser utilizado en la produccién de bienes —atendiendo al crecimiento de la demanda y
de una expectativa de ganancia— o bien, la especulacion, por ello resulta casi imposible
considerar a la oferta de dinero como un elemento exégeno disasociado de los otros mercados.

Sigue de lo anterior, que la expectativa de ganancia es determinante de la demanda de
crédito —para la realizacion de produccion o de especulacion (de mercancias o en los mercados

financieros)}—, y que el comportamiento de los agentes que demandan los recursos es distinto,

*® Es la unidad en la cual se denominan las monedas, precios y contratos monetarios. En el caso de México es el peso
(que originalmente se asociaba a una medida). En las economias modernas, la unidad de cuenta es algo basado en el
supuesto de que es real y vigente, con un propdsito determinado. Los Estados usan dinero formalmente autorizado
(fiat), denominado en unidades de cuenta, aceptdndolo en pagos de deudas fiscales que son siempre establecidas en la
misma unidad. El dinero bancario, por su parte, se encuentra definido como las deudas que son aceptadas como
medios de pago o de intercambio; consisten principalmente en notas — o emisiones de deuda — bancarias. La mayoria
del dinero bancario es convertible sin mucha demora, y con poca pérdida de valor con relacién al dinero del Estado o
al dinero efectivo. La existencia de cAmaras de compensacion y sistemas de pagos robustos facilita que las emisiones
de los bancos sean aceptadas de manera corriente. La unidad de cuenta difiere de la unidad de valor de la moneda,
pues en ésta Gltima la politica fiscal es la que permite darle y mantener dicho valor y las cantidades de otros bienes y
servicios que se pueden comprar con la misma en el mercado interno (aunque muchos economistas le atribuyen este
papel a la politica monetaria). Para efectos de la investigacion, principalmente relacionada con las operaciones
financieras, el dinero es considerado como unidad de cuenta en una forma amplia, expresada en registros contables
entre las instituciones consideradas.

%0 La légica es de que una vez agotadas las fuentes de recursos del capital contable, se recurra al crédito, a la emisién

de deuda, y finalmente a la emision de acciones y de productos derivados.
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afectando de manera distinta a los mercados de bienes y servicios, de dinero y capitales, y de
trabajo. La complejidad adquirida por la economia capitalista ha llevado a que los mercados se
comporten de forma también diferente. Asi, en muchas ocasiones, no existe una relacién entre la
produccién de bienes y servicios y el consumo, pues la primera depende solamente de la
expectativa de ganancia o tasa de beneficio, mientras que la segunda de una necesidad que a su
vez es dependiente de la capacidad de compra de la sociedad, cuya rentabilidad puede ser no
atractiva para los inversionistas, y por lo mismo quedar insatisfecha.

El desarrollo de los mercados accionarios’ y la internacionalizacién del capital han
venido a hacer esta relacion entre produccién y consumo ain mas compleja, al dirigir los
recursos obtenidos por la venta de activos no necesariamente a la produccién o al mejoramiento
de los métodos de produccion de las empresas, sino a otras formas de inversion y con otros fines
de ganancia, obtenida en la operacion de mercados secundarios de titulos o valores. La
complejidad se manifiesta en la desproporcionalidad que adquiere el crecimiento del producto
entre distintas actividades econdmicas, al escogerse cudles pueden ser las ramas industriales
ganadoras, las cuales aumentan sus posibilidades de obtencion de recursos y generan una
expectativa de ganancia mayor, y cuales las ramas perdedoras, mismas que son abandonadas, por

lo que su capacidad de obtencién de recursos para su desenvolvimiento se ve comprometida en

5! La representatividad de los mercados de valores con respecto al producto interno bruto, ha venido creciendo en
importancia en las Gltimas dos décadas del siglo XX para las economias emergentes. Los mercados accionarios
también han aumentado su importancia relativa, y para efectos de la investigacién, se constituyen en una referencia
del precio de los activos de los sectores productivos, y de su desenolvimiento, en relacién a la capacidad que dichos
sectores tienen para atraer capital del exterior, o de movilizar ahorro interno. En el caso de México, la importancia
relativa del mercado de valores de 1989 a 2002, fluctia entre el 13 y el 53 por ciento con relaci6n al PIB; entre el 35 y
el 113 por ciento con relacion al ahorro total (medido por M, ampliado); y entre el 41 y 155 por ciento respecto del
ahorro financiero. Un elemento adicional tomado en cuenta para incorporarlo como indicador representativo de las
economias consideradas en esta investigacién, es su caracteristica general de ser dependientes del exterior para
financiar su desarrollo (exportaciones y capitales complementarios, y en algunos casos sustitutos, de su capacidad de
generacién de ahorro interno), y donde el mercado de valores se ha constituido en un mecanismo de atraccion y de

movilizacion de ahorro externo e interno, respectivamente.
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el muy corto plazo, produciéndose una caida tanto en los precios de los bienes comoen la tasa de
ganancia.”

Un elemento determinante en este proceso estd en la rapida recuperacion y rendimientos,
lo cual se dificulta mads cuanto mayor es la necesidad de capital para la produccion (o
composicion organica del capital) de esas ramas, principalmente bienes de produccién. Por su
parte, ello influye en el comportamiento de los bancos, que al ver potencialmente afectados sus
intereses —recuperacién de los créditos, reduccién de la tasa de ganancia y una mayor
incertidumbre— toman medidas, a veces tardias, que inciden sobre su capacidad de generacion
de negocios y sobre la capacidad de recuperacion de otros mercados.

En la mayoria de los casos, las crisis se inician cuando se observa un periodo o etapa de
auge en la economia que genera una fuerte demanda de recursos financieros para la realizacion
de inversiones, que tiende a generar condiciones de fragilidad bancaria y bursatil que se
relacionan con un deterioro en algunas actividades productivas. Un elemento adicional en este
proceso, también es posible de observar en la balanza comercial, comprometiendo las
expectativas de ganancia futuras, la recuperaciéon de los préstamos, e interrelacionandose
financieras balanza comercial®. Esta situacion se ve afectada en mayor medida si existen flujos

de capitales internacionales que, si bien inicialmente acudieron a la economia por razones de que

*2 Uno de los principales postulados de J.M.Keynes en la Teoria General se relaciona con la introduccién de los
rendimientos esperados sobre los precios de los activos de capital reales. Ello se materializa con la incorporacién en el
andlisis econdémico de dos conjuntos de precios, los de la produccién corriente que reflejan expectativas de corto
plazo, y los precios de los activos de capital que reflejan las expectativas de largo plazo. Confirman, asimismo, los
planteamientos de R. Hilferding, relacionados con la operacién de las bolsas en funcién de las expectativas de
ganancia de los inversionistas, mismas que tienen una influencia sobre los sectores y empresas “ganadoras” o
“perdedoras”, ampliando o limitando las posibilidades de esas para la obtencion de los recursos financieros necesarios
para el desarrollo futuro de proyectos.

53 Estudios realizados en la Gltima década del siglo XX muestran que més que una relacién causal entre las crisis
financieras y de balanza de pagos, ambas tienen causas comunes de tipo macroeconémico. Kaminsky y Reinhart
(1996) muestran que: el conocimiento de la existencia de problemas bancarios ayuda a predecir una crisis de balanza
de pagos, pero lo contrario, es decir que el conocimiento de una eventual crisis de balanza de pagos ayude a predecir

crisis bancaria, no es cierto.
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la expectativa de ganancia era mayor (y generando en la misma una demanda por encima de su
capacidad de operacion interna y de absorcién de producto), tienden a salir rapidamente.*

Los procesos de concentracion de las empresas y su vinculacién mayor con estos flujos,
hacen que la salida de capitales pueda empeorar alin més la situacién de la economia,
retroalimentando los procesos de crisis entre los diferentes mercados. Asi, la aparente
sobreproduccién (o sobreproduccion temporal), ocasionada en los momentos de inflexion del
ciclo, no es otra cosa mas que el efecto derivado de una expectativa de ganancia menor ante el
encarecimiento del crédito, de su contraccién y de la reduccién del consumo, percibiéndose en
ese momento dos aspectos fundamentales para la recuperacion de los créditos: un rezago entre la
produccion y la entrega de los bienes de produccion, derivado de la contraccion en la demanda
de bienes de consumo y, en consecuencia, de las expectativas de ganancia, mismas que ya han
sido modificadas hacia la baja, lo que conduce a otro fenémeno adicional en los movimientos o
desplazamientos del capital; y una mayor preferencia por la liquidez que aumenta el
atesoramiento por parte de las personas y de los bancos ante una mayor incertidumbre, o al retiro
de capitales del exterior, reafirmando el efecto deflacionario.™

El trabajo de los especuladores, que en las etapas de expansién y poco antes de la
inflexion del ciclo pueden alargar el periodo de alza, esperando una recuperacién en la tasa de
ganancia en momentos en los cuales existe la percepcién de que éstas no van a obtenerse,
contribuye a la materializacion de la crisis, aumentando la venta de activos y de mercancias y
generando un efecto deflacionario en los precios de los mismos. Esta situacion puede agudizarse
por las politicas anticiclicas, y normalmente instrumentadas, de aumento de la tasa de interés y
de contraccién del crédito. Asi, el crédito necesario para estimular la demanda, solamente se

reactiva cuando las expectativas de ganancia vuelven a ser favorables, propiciando mientras ello

*4 La entrada de recursos externos se constituye en una ampliacién de la capacidad de ahorro interno de la economia,
disponible para financiar nuevas inversiones, ya sea como efecto directo en nuevos proyectos, o como una cantidad
adicional en el sistema financiero interno, derivado de la liberacion de recursos a los accionistas existentes. El efecto
de dichas inversiones se refleja en un aumento del ingreso, real o potencial, que incide sobre la demanda de bienes y
servicios en la etapa de auge, asi como en la demanda de recursos financieros para nuevos proyectos. Cuando se
revierten los flujos la capacidad de generacién y utilizacién de recursos de la economia tiende a regresar a su
condicidn real.

3 Aunque se utiliza el término “atesoramiento”, la referencia es a tener sus recursos invertidos en instrumentos de
mayor liquidez, como valores gubernamentales incluyendo activos en moneda fuerte o sujeta pocos cambios, como es
considerado el délar en el caso de México.
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sucede efectos negativos en los distintos mercados, que de manera coincidente, propician una
tarea de “limpieza” de empresas ineficientes o “perdedoras”.

Este estado de tranquilidad o de relativa estabilidad, posterior a una crisis, como lo juzga
Minsky en su interpretacién de la Teoria general, no representa mas que un estado transitorio,
pues hay otros procesos en accion que desequilibrardn al sistema. En este sentido, la bisqueda
de la estabilidad, que es uno de los objetivos principales de los estudios realizados sobre crisis,
no es solamente una meta inalcanzable, sino que siempre que se estd logrando algo cercano a la
estabilidad, se echan a andar procesos de desestabilizacién estimulados por la accion de
instituciones y précticas financieras més desarrolladas y complejas. Las instituciones y las
distintas percepciones de los agentes en los mercados limitan o impiden la capacidad de las
politicas econdmicas de estabilizacion convencionales de influir oportunamente sobre los
mercados para alcanzar el equilibrio general.

Existen dos elementos necesarios para detener o limitar los efectos de las crisis. El
primero se relaciona con las medidas “prudenciales” o precautorias que deben seguir los bancos
y que incluyen el uso de ciertos “convencionalismos”, que significan un mayor conocimiento de
los clientes que de su situacién financiera. Esta puede ser una condicién necesaria pero no
suficiente en situaciones de cambio estructural, en donde se observa y es deseable la
participaciéon de nuevos empresarios, distintos a los ya conocidos por las instituciones
financieras, y en donde las unidades de anélisis econémico y sectorial de las instituciones juegan
un papel determinante.

El segundo se refiere a la actuacion oportuna del Banco Central y del tipo de politicas
que debieron ser congruentes con el propdsito de contencién de la crisis, asi como una
participacion también suficiente y oportuna de las instituciones internacionales en el tratamiento
de las crisis. En ambos casos, se ve indispensable que sus estudios econdémicos reflejen la
vinculacion del entorno mundial, el sectorial y los hechos estilizados que caracterizan a la
economia local y a las empresas.

La fundamentacion sobre las fluctuaciones econémicas y la descripcion de las etapas de
gestion y materializacion de crisis financieras derivadas de la inestabilidad inherente al
desarrollo de la economia capitalista siguen siendo vigentes, e incorporan una parte importante
de los fenémenos y variables a considerar en la definicién de politicas orientadas a prever, y en
su caso reducir, los efectos de periodos de inestabilidad de las economias. Las lecciones parecen
ser claras para la forma en que est4 organizado el capitalismo global, mismo que plantea serios
problemas y olvida aspectos fundamentales de su funcionamiento a lo largo de la historia,

aprecidndose tanto a nivel nacional como en los organismos internacionales y la falta de una
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agenda que incluya las modificaciones institucionales que permitan una mejor coexistencia y

cooperacion entre las economias del mundo para enfrentar con mejor éxito la situacion
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Segunda parte

Los modelos recientes explicativos de crisis financieras



Acostiimbrate a ejercitarte aun
en aquellas cosas de que desconfias.
MARCO AURELIO

En este apartado se trata de modelar conceptualmente el proceso de gestacion y materializacion
de crisis financieras e ir avanzando, desde la perspectiva de los modelos recientes, en la
identificacion de aquellas variables que han causado las crisis en el pasado préximo. A efecto de
realizar lo anterior, se consideran modelos que para esta investigacion son determinantes y
representativos del pensamiento econémico actual en este campo. Ademas de la perspectiva de
Hyman Minsky sobre el tema, se consultaron los avances y resultados de otros economistas,”
cuyas aportaciones incorporan hechos recientes en la determinacion de condiciones de crisis. En
todos los casos, el objetivo es encontrar soluciones alternativas o complementarias para resolver
los problemas generados en los distintos mercados por las crisis financieras.

En la medida en que la combinacién de factores o condiciones que determinan la
posibilidad de una crisis ha ido evolucionando, existen también estudios cuya orientacion hacia
la identificacién de sus causas y de las posibles medidas preventivas o correctivas para
enfrentarlas se apegan principalmente a un enfoque convencional, y donde la participacion de
organismos financieros internacionales®” ha sido importante.

El anélisis conceptual de estos modelos permitird arribar a los estudios de crisis
considerados “empiricos” en cuanto a la recopilacion histérica y el analisis de variables que se
hace en ellos.®® Estas investigaciones reconocer las variables determinantes de las crisis a lo

largo de la historia, asumiendo que una crisis financiera se refleja basicamente en fuertes

% H. A. Benink, J. Cambiazo, E. Correa, P. Davidson, E. P. Davis, Sh. Dow, G. Epstein, W. Frazer, A. Gillén, A,
Girén, S. Griffith-Jones, A. Huerta, J. Kregel, N. Levy, G. Mantey, J. Stiglitz, L. Taylor, G. Vidal, R. Wray y M.
Wolfson, entre otros.

57 Fondo Monetario Internacional, Banco Internacional de Pagos, Organizacién para la Cooperacién del Desarrollo
Econémico y Banco Mundial.

%% Principalmente los desarrollados alrededor de modelos econométricos y estadisticos orientados a identificar las
causas de crisis con base en la observacion del comportamiento atipico de variables en periodos previos y posteriores

a crisis econdmicas.
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movimientos cambiarios, en las reservas internacionales y en la deflaci6n acelerada de los
activos financieros. Ademas se incorporan otros enfoques sobre la actuacién de los gobiernos y
la Banca Central, asi como el papel que en la conduccién de las politicas econémicas tienen los
organismos internacionales.”” En este apartado se destacan las propuestas de acciones y de
politicas para enfrentar los movimientos bruscos, fluctuaciones o crisis, recomendadas y/o

puestas en marcha para alcanzar la estabilidad.

5% Entre los autores consultados se encuentran V. Chick, P. Davidson, P. Dalziel, G. Dymski, A. Leijonhufvud, A.
Parguez y J. Toporowski.
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1. Los modelos de ciclos econdmicos y los modelos recientes de crisis

economicas

Comportamiento general de los ciclos econémicos

Antes de iniciar el analisis de los modelos recientes es necesario hacer algunas precisiones con
relacién a los modelos tradicionales de fluctuaciones econémicas o ciclos de negocios. En la
historia econémica moderna se han registrado varios periodos de dificultades econémicas o
depresiones donde la economia se ha caracterizado por fuertes caidas en los precios de los
valores, bancarrotas bancarias, asi como caidas en la inversion, la produccién y el empleo.
Aunque esas crisis han sido identificadas por los especialistas como accidentes o catéstrofes en
la vida econémica,® la nocién de ciclo implica una visién diferente.

Los ciclos, mejor llamados fluctuaciones econémicas, han sido estudiados con mayor
especificidad desde la segunda mitad del siglo XIX, pero han aumentado su profundidad en
funcién del perfeccionamiento de las herramientas de andlisis. Como ya se sefial6, en 1860
Clement Juglar fue el primer investigador de estos fendmenos; él sugeria que los ciclos
econdmicos ocurrian cada nueve o diez afios y que en ellos se distinguian tres fases o periodos:
prosperidad, crisis y liquidacién. Trabajos posteriores designaban a los afios de 1825, 1836,
1847, 1857, 1866, 1873, 1882, 1890, 1900, 1907, 1913, 1920 y 1929 como los afios iniciales de
crisis y sefialaban un intervalo promedio de ocho afios.”’ Las fluctuaciones identificadas en esos
periodos estuvieron asociadas al crecimiento econémico en general, justificando esas tendencias
—en la mayoria de las ocasiones— al desenvolvimiento de sectores especificos. Asi, este
incremento en la inversién y en el producto se relacion6 con la industria del transporte, la

metalurgia, los textiles, la construccién, la petroquimica y, mas recientemente, a finales del siglo

 Tal vez el ejemplo méas destacado de esta vision corresponde a J. Schumpeter, para quien la Gnica razén de la
existencia de los ciclos econdmicos es la aparicién en masa de nuevos empresarios y la innovacién tecnolégica en un
proceso de desenvolvimiento econdmico.

®! En el World Economic Outlook, del Fondo Monetario Internacional relativo a recesiones y recuperaciones de abril
2002, se identifican ciclos de entre dos y cinco trimestres, para el periodo 1973-2000 en veintiuna economias
industrializadas (93 ciclos).
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XX, al crecimiento de las industrias de alta tecnologia caracteristicas de la “nueva economia”,
como las comunicaciones, la electronica, el uso de nuevos materiales y la biotecnologia.

Ha sido evidente, sin embargo, que existen desviaciones de los patrones “normales” del
ciclo, en tanto que éstos estan compuestos de elementos que no pueden ser explicados totalmente
en términos de ciclos y subciclos, pues existe siempre algin factor que se deja de lado o algin
elemento que no se ajusta al patron de otras fluctuaciones precedentes, y que pueden ser los
determinantes de la duracién del ciclo.

De la revision de la literatura se observa que para tratar de resolver lo anterior, el andlisis
de una fluctuacién particular se ha separado principalmente bajo el criterio de su temporalidad:
existe asi un componente de largo plazo o tendencia, uno de corto plazo o estacional y otro
intermedio. Sin embargo, estos componentes no siempre se presentan de la misma manera en
otra fluctuacién, ya que puede haber un componente residual de la fluctuacién original que no
tiene una forma ciclica. En estos casos, si el residual es pequefio, puede ser atribuido a errores en
la medici6n o en el calculo, o bien, puede obedecer a otros fendmenos: inundaciones, epidemias,
terremotos, disturbios sociales, huelgas, revoluciones o guerras, los que obviamente no pueden
incorporarse dentro de un patrén recurrente y regular. A nivel estadistico, estos eventos pueden
tratarse como un movimiento aleatorio que dependiendo de la recurrencia, llegan a convertirse
en un elemento esencial del analisis en términos de probabilidad.

Se ha establecido que un anélisis més riguroso de las fluctuaciones econémicas ha tenido
entonces que ir a una mayor profundidad, pues una de las dificultades para separar los
componentes de los movimientos econdmicos se debe a que éstos no son perfectamente
independientes el uno del otro. Por consiguiente, la determinacién de un componente de largo
plazo o tendencia supone que el componente intermedio es ya conocido. De la misma manera, la
determinacion de este tiltimo requiere de aislarlo del de largo plazo, y es probable que sélo el
componente estacional pueda ser aislado porque estd inmediatamente relacionado a factores no
econdmicos como el clima o la costumbre. Para evitar tales dificultades, los investigadores han
utilizado el andlisis de series y dos métodos alternativos para asumir una cierta periodicidad y
tratar de ajustar la informacion estadistica a la ecuacion resultante, con el fin de hacer un anélisis
de todas las periodicidades contenidas en la informacién, y entonces determinar cudl de ellas
tiene una mayor posibilidad de ocurrencia.

Se resume que para propésitos practicos siempre es mas (til conocer la forma tipica de
un ciclo y reconocer su cima o pico y continuidad (morfologfa del ciclo). En Estados Unidos, por
ejemplo, el Bur6 Nacional de Investigacion Econémica (NBER, por sus siglas en inglés) ha

basado sus estudios en supuestos tales como que en cualquier tiempo especifico hay tantos ciclos
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como formas de actividad econdémica o variables a ser estudiadas, y han tratado de medir esta
relacion con respecto a un “ciclo de referencia”, el cual se construye artificialmente como un
parametro de comparacién.®” El objetivo en esos trabajos ha sido describir la forma de cada ciclo
especifico; analizar sus fases; medir su duracién y velocidad, asi como su amplitud o tamaiio.

A partir del estudio de varios ciclos ha sido posible construir indicadores adelantados —
lideres— o rezagados, mediante series estadisticas con puntos de inflexion que encabezan o
mantienen un rezago, apoyando los cambios en la actividad econémica en general.
Investigadores que usan estos métodos han identificado un nimero de variables, cada una de las
cuales alcanza su punto de inflexién de dos a diez meses antes que los cambios en la actividad
econdémica, y también otro grupo de variables que siguen a los cambios por dos o siete meses.**
En un enfoque tradicional ejemplos de series de indicadores lideres incluyen la informacién
publicada para nuevas drdenes, contratos de construccién residencial, el indice del mercado
accionario, fallas o quiebras de negocios y el tamafio de la semana laboral. Estos y otros
indicadores lideres o adelantados han sido ampliamente utilizados en los estudios recientes que
pretenden pronosticar la ocurrencia de fenomenos de inestabilidad econémica; ademds, la
literatura existente de finales del siglo XX proporciona una gran diversidad de anélisis y de
variables que pueden incorporarse a estudios de prediccién de crisis financieras y econémicas.**

En todos los casos recientes se determina que una explicacion satisfactoria de los ciclos
debe aislar las fuerzas y relaciones que tienden a producir estos movimientos recurrentes, aunque
cada dia es mayor la dificultad de desvincular las variables y deben tomarse en cuenta otros
indicadores, cuya aportacion ha venido creciendo en la determinacion de los ciclos. Los factores
mas reconocidos son: la relacién entre la inversion y el consumo, donde cualquier gasto nuevo
puede generar varias veces el monto del gasto en términos de ingresos de otros. Asi, el
multiplicador de la inversién puede producir un impulso, positivo o negativo, a la tendencia del

ciclo. A esa relacion se agrega aquella entre la demanda del consumidor y la inversion, conocida

2 A.F. Burns y W.C. Mitchel (1946); estudios posteriores de G.H. Moore (1961) y otros autores del NBER.

 Los trabajos empiricos de finales del siglo XX e inicio del XXI reflejan diferencias en la determinacion de los
ciclos. La relevancia de la influencia de las politicas de estabilizacién aplicadas, asi como la incorporacién de un
mayor nimero de variables han conducido a aceptar nuevos periodos tanto a nivel global como a nivel doméstico.

% Aunque estos estudios los sigue realizando el Buré Nacional de Investigacién Econémica, actualmente se considera
otra serie de indicadores econémicos de largo plazo, relacionados con las caracteristicas fundamentales de la
economia doméstica y su vinculacién con variables internacionales. A manera de ejemplo, los choques externos se
abordan en algunos anélisis como derivados de modificaciones en la posicién de los precios del petréleo, diferenciales

entre tasas de interés y la formacién de cérteles internacionales.
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como acelerador, que implica que un incremento en la demanda de ciertos bienes, conducird a
que se aumente la inversién en instalaciones para producirlos. Si bien, en forma aislada, el
multiplicador o el acelerador solamente logran profundizar las tendencias, la combinacién de
ambos si puede producir movimientos ciclicos severos. Para algunos estudiosos la interaccion de
estos dos factores funcionaria asi: cuando se da un incremento en la inversion, ésta eleva los
ingresos en una cantidad mayor, dependiendo del valor del multiplicador.

El aumento en el ingreso puede inducir, a su vez, a mayores incrementos en la inversion,
y la nueva inversién estimulard un proceso multiplicador mayor, produciendo ingreso e
inversion adicionales. En teoria, la interaccion puede continuar hasta alcanzar un punto en el
cual tales recursos como el trabajo y el capital se utilizan completamente. Cuando no hay un
crecimiento en el empleo y por lo tanto en la demanda del consumidor, la operacion del
acelerador terminaria. Este alto en la demanda, mas la falta de nuevo capital, provocaria que se
detuviera la nueva inversion y que se despidiera a personas de su empleo inicidndose un proceso
inverso al descrito.

Las fluctuaciones en el ingreso pueden entonces tomar varias formas dependiendo de las
caracteristicas de la economia, la flexibilidad de los mercados y la distribucion del ingreso, entre
otros aspectos. En virtud de ello, el andlisis tedrico reciente se dirige fundamentalmente a
entender las fluctuaciones econdémicas y pretende explicarlas, aunque la explicacién puede
limitarse por el crecimiento de la complejidad de las relaciones entre los distintos mercados, e
inclusive entre los agentes que se encuentran en cada uno de ellos. Asi, la interpretacién
dindmica de variables ha venido a cambiar las bases y la interpretacién de los resultados en el
analisis de los ciclos econdmicos.

En tanto que se ha observado que los ciclos tedricos de amplia oscilacién ocurren
solamente dentro de limites reducidos, se puede suponer que hay limites més all4 de los que no
puede ir, aunque también la economia tiene una tendencia inherente a oscilar ampliamente. El
punto mas alto de las oscilaciones seria aquel del pleno empleo o la plena capacidad de uso de
planta; el punto mas bajo —o limite—, es mas dificil de definir, pero se estableceria cuando las
fuerzas que crean el crecimiento de largo plazo empezaran a operar. De esta manera, el alza de
un ciclo se detiene cuando se encuentra con el limite superior, y la caida se detiene en el limite
inferior, resultando en movimientos ciclicos continuos, con una tendencia al alza creciente, que

constituye el patrén hallado en la mayoria de los estudios relacionados histéricamente.
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Una razon para esperar que ocurran fluctuaciones ciclicas en cualquier proceso
economico es la ocurrencia de rezagos de tiempo o demoras inevitables entre cada decision y sus
efectos.”” Una modificacion en el patrén de inversion causa movimientos en el producto y el
mercado laboral, pero hay un rezago en el tiempo hasta que ese proceso sea suficiente para
causar que éste continte hasta un limite en el cual se da una modificacién en la tendencia. La
forma de la curva del ciclo del crecimiento en el producto dependeré de la respuesta del sistema
econémico, asi como del tiempo requerido para generar movimientos en los otros mercados. Se
ha visto que pueden hacerse varios ajustes a través de los cuales es posible minimizar el ciclo,
pero nunca eliminarlo por completo. Estos factores consideran las diferencias entre las
decisiones de invertir y el momento en que el proyecto es terminado; entre los precios al tiempo
en que se toma la decisién y el tiempo en que la accién se completa incorporandolos como
rezagos.

Otro aspecto relevante en el andalisis lo constituyen los choques aleatorios, o factores
exdgenos en el sentido amplio de Schumpeter, o en el sentido especifico como se definen en los
modelos recientes, y que son un tercer tipo de fenémenos que propician fluctuaciones
economicas. Entre éstos se encuentran aquellas perturbaciones al sistema: cambios de clima,
descubrimientos inesperados, cambios politicos, guerras y otros. Es posible, debido a esos
impulsos externos, provocar movimientos ciclicos dentro del sistema, donde la longitud del ciclo
estara determinada por las relaciones internas del sistema, pero su intensidad estara gobernada
por el impulso externo.

Algunas teorias explicativas que abordan las fluctuaciones econémicas estin
relacionadas con aspectos tecnoldgicos (innovaciones), demograficos (derivadas del crecimiento
poblacional), de subconsumo (cuando la produccién se expande mds rdpidamente que el
consumo), monetarios (cambios en la oferta monetaria, movimientos en la tasa de interés, o bien,
funcionamiento del sistema bancario) y de inversién (demanda de fondos prestables, oferta de

ahorro), como las mas importantes para esta investigacion.* Hoy en dia, la combinacién de

% Este fenoémeno se ilustra en los modelos de los ciclos econémicos de J. Schumpeter y de M. Kalecki que se
expusieron en el capitulo dos de la primera parte de esta investigacion.

% Existen también otras teorias relacionadas con aspectos psicolégicos como las que describe A. C. Pigou (1929),
donde plantea la teoria de “errores no compensados™ cuando prevalece la tendencia de “sigue a la masa”, operando
como un factor de las alzas a la baja o a la alza de las bolsas de valores, los booms o caidas financieras, por el
comportamiento de los inversionistas. Estos mecanismos han adquirido vigencia en los tltimos afios debido a la

vinculaci6n entre los mercados “globales” y la rapidez del contagio de las fluctuaciones.
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todas ellas y la explicacion parcial que aportan a los fenomenos de crisis financieras y
economicas han sido elementos fundamentales en los nuevos modelos.

Reconociendo a la inestabilidad como una caracteristica de la economia capitalista,
contribuciones actuales realizadas por distintos estudiosos de la macroeconomia financiera
coinciden en que las variables determinantes de los ciclos se han ido modificando por la accién
de las politicas gubernamentales, dificultando la identificacion directa de aquellas que son mas
relevantes, por lo que debe incorporarse el mayor numero posible de ellas e irlas probando segiin
las condiciones de cada sistema econdmico a efecto de ser mas acertados en los pronésticos de
las crisis.

El problema entonces se centra en identificar y entender cudles son las variables de
mayor influencia en la ocurrencia de estos fenémenos, para asi poder disefiar las politicas que
sean mas adecuadas para reducir los tamaiios de los ciclos y de proveer a las economias de
herramientas mas efectivas para estabilizarse. En la literatura analizada, y particularmente en
estudios elaborados por el Fondo Monetario Internacional en el periodo 1998-2002 sobre las
modificaciones en el patrén de los ciclos, se reconoce que las fluctuaciones en la actividad
econdmica son una caracteristica del comportamiento de la mayoria de las economias, y que el
conocimiento de su patron y sus causas es fundamental para las decisiones que deben tomar
tanto los participantes de los mercados como los administradores de politica.

En una serie de investigaciones y discusiones académicas e institucionales la pregunta
subyacente ante la modificacién de los patrones normales de ciclos econémicos entre las
principales economias del mundo es si el desarrollo tecnolégico y las innovaciones en politicas
publicas han convertido el analisis de los ciclos econdmicos en obsoleto.

Es pertinente sefialar que el enfoque adoptado por las teorias recientes del ciclo
econdémico y explicativas de crisis, a diferencia de las teorias del crecimiento econdémico, se
enfoca a la combinacioén de choques y mecanismos de transmision que dan lugar a fluctuaciones
en la actividad econémica, sobre la base de covariaciones entre variables que son observadas en
la practica. En este sentido, existen lecciones de importancia que se pueden extraer de la
literatura analizada. La primera de ellas es que no obstante la diferencia entre las distintas
escuelas del pensamiento, hay un consenso de que los choques observados en las dos décadas
finales del siglo XX tienen cominmente efectos de mayor duracién. Otra es que el enfoque
keynesiano provee de un marco analitico util para explicar las fluctuaciones en la actividad
econdmica, ya sea de aquellos choques provenientes de la aplicacién de politicas deliberadas o

cuando no lo son. En este marco “las recesiones o las recuperaciones terminan ya sea porque la

110



politica responde a los desbalances de la economia o porque los agentes responden
independientemente de la politica dirigida a esos desbalances” (FMI 1998a: 59).

Se reconoce asimismo que, si bien el fuerte incremento en los flujos de capital privado a
los mercados de economias emergentes han desempefiado un papel esencial ampliando su
capacidad de demanda e incidiendo sobre la duracién de los ciclos econémicos; también esos
flujos internacionales de capitales han sido importantes en la transmision de perturbaciones
econdmicas entre los paises, y en los ultimos afios parece que son la fuente maés activa y fuerte
de las fluctuaciones. Una razoén que provoca las fluctuaciones se refiere a la etapa donde los
flujos llegan a ser més grandes que la capacidad de absorcion de los paises receptores, lo cual se
ve agudizado si en éstos el sector financiero es débil y mantiene una supervision prudencial
inadecuada, que tiende a subestimar los riesgos asociados las inversiones que se estdn
efectuando con los recursos provenientes del crédito.

Con el propésito de comparar y contrastar la amplitud, la duracién y otras caracteristicas
de las recesiones y las recuperaciones desde una perspectiva historica, en el World Economic
Outlook de abril de 2002, con datos del periodo 1881-2000 y en dieciséis economias
industrializadas, se obtienen resultados interesantes que confirman la necesidad de aplicar el
conocimiento de los modelos originales o fundamentos de la teoria de las crisis financieras de
manera coincidente con las descritas en la parte primera, asi como entender las modificaciones
relevantes para el andlisis de las fluctuaciones econémicas de las Gltimas décadas del siglo XX.

El estudio se divide en cuatro grandes periodos marcados por los acontecimientos
mundiales: el periodo anterior a la Primera Guerra Mundial (1881-1913); el periodo entre las dos
guerras mundiales (1919-1938); el periodo de Bretton Woods definido entre la Segunda Guerra
Mundial y la caida en la productividad mundial, el choque petrolero y el régimen generalizado
de tipo de cambio flotante a principio de la década de los setenta (1950-1972), y el periodo post
Bretton Woods (1973-2000). Para efectos de dicho andlisis la recesion se define como la
existencia de tasas de crecimiento negativo en el PIB por uno o mas afios consecutivos, mientras
que la expansion se describe como un afio o mas de crecimiento positivo en este indicador. Los

resultados principales del estudio son los siguientes:

» Las recesiones se han vuelto menos bruscas y menos frecuentes a través del tiempo. Se
destaca que la severidad de la recesion se redujo significativamente en los dos primeros
periodos, el primero respecto al periodo entre las dos guerras mundiales, y fueron
todavia mas suaves durante la etapa de Bretton Woods que durante el periodo posterior a

éste. Asimismo, las recesiones fueron considerablemente mas severas en el periodo pre-
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guerra que en ¢l periodo post Bretton Woods, aun y cuando la tasa de crecimiento del

producto fue similar.

Durante el periodo de Bretton Woods las recesiones fueron de corta duracion.
Alcanzaron en 95% un méaximo de un afio. De la misma manera, las etapas de expansion
fueron especialmente largas, alcanzando una duracién promedio de diez afios. En este
periodo se presentd un menor numero de recesiones a nivel mundial (5%), comparado
con 30% observado durante el periodo entre las guerras. En todos los casos, la reduccién
de la amplitud de los ciclos fue derivada de cambios estructurales y de una politica de

estabilizacidon mas activa.

La sincronizacion, la inversion y los movimientos deflacionarios son aspectos comunes
durante los periodos. En todos los ciclos se observa que existe una gran sincronizacion
en los movimientos del ciclo, y que esta sincronizacién ha aumentado a través del
tiempo. No obstante es de destacar que el papel de la inversion ha crecido
progresivamente, y practicamente todas las etapas de recesion en el periodo posterior a
Bretton Woods estuvieron acompaifiadas de contracciones previas en la inversioén. Por su
parte, a diferencia de lo observado con anterioridad a la Segunda Guerra Mundial, donde
40% de las recesiones estuvo acompafiado de movimientos deflacionarios,” solamente
se observo una recesion con estas caracteristicas, siendo Jap6n al final de la década de

los noventa.

Al profundizar en el andlisis del periodo 1973-2000, es posible observar nuevos

agregados a los puntos anteriores destacdndose como caracteristica de los ciclos econdémicos

modernos:

» En linea con la tendencia histérica general, las recesiones en las economias de los paises

industrializados fueron menos severas en los afios noventa que en los setenta u ochenta.

La duracion de las recuperaciones no estuvo significativamente relacionada a la

7 Aqui la deflaci6n se refiere a una reduccién generalizada de los precios de la economia, no en el sentido de

deflacion de los activos financieros como se usa mas adelante.
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severidad de las recesiones precedentes. No es comun encontrar una repeticion o

profundidad en las recesiones, y se reflejan fundamentalmente problemas estructurales.

De la misma manera que en etapas historicas previas, la sincronizacion en las recesiones
fueron comunes después de 1973, es decir, la mayoria de ellas ocurrieron cuando otros
paises estaban en recesion. No obstante, a principio de los noventa se observa que los
paises absorbieron los choques de manera asimétrica. Las recesiones sincronizadas, sin
embargo, fueron mas profundas en promedio, pero no més largas que las que no se

encontraban sincronizadas.

En contraste con las recesiones observadas a finales del siglo XIX, casi todas las
recesiones de la ultima década del XX estuvieron acompafiadas de contracciones en la
inversion fija privada. Es maés, la sincronizacién de la contraccion en la inversion fue
mas fuerte que aquella observada en las recesiones, esto sugiere que los efectos de cortar
la inversién pueden ser mas amplios que otros vinculos econdmicos durante las caidas.
No obstante lo anterior, se observo que en las etapas de recuperacion la inversion no se

recupera con la misma prontitud.

Mientras que las contracciones en la inversion contribuyeron de manera significativa a
las recesiones, el crecimiento en el consumo ha tendido a impulsar las recuperaciones.
Durante las recesiones y las recuperaciones la funcién de los inventarios ha caido a lo
largo del tiempo, de manera consistente con la idea de que la administracion de los
inventarios ha mejorado, parcialmente en respuesta al mayor uso de tecnologias de la

informacioén.

Los picos —o puntos mdés altos— en el precio de los valores precedieron picos en el
producto, normalmente anticipandolos un afio. En la década de los noventa, los precios
de las acciones cayeron alrededor de 25% en promedio durante la recesién y
cominmente tomaron menos de un afio en recuperarse y alcanzar el pico anterior. De la
misma forma que la contraccion en la inversion, la caida en el precio de las acciones
estuvo mds sincronizado que las recesiones, haciendo relevante el papel de los vinculos

entre los mercados globales de activos.
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» Los picos en las tasas de interés por lo regular precedieron y siguieron a los picos en el
producto, especialmente en las economias de mayor tamafio, donde las consideraciones
sobre el tipo de cambio fueron menos importantes. Los incrementos en la tasa de interés
estuvieron positivamente relacionados con la inflacion poco antes de los picos y también

a la baja en las recesiones subsecuentes.

Si bien algunos aspectos en este periodo parecen comunes a crisis del pasado, hay otros
como la combinacién de deflacion y problemas estructurales, donde la existencia de estos
ultimos plantea la posibilidad de recurrencia en los ciclos y cuestiona la sustentabilidad que le
puede dar el consumo a las recuperaciones, sobre todo, considerando las bajas tasas de ahorro y
los niveles relativamente altos de endeudamiento de las empresas y las personas.

Finalmente, los resultados del informe Global Stability Report. Market developments
and issues (FMI 2002¢) también aportan elementos necesarios para disefiar medidas que tiendan
a minimizar las posibilidades de crisis financieras, principalmente vinculados al desarrollo de un
sistema de sefiales tempranas que permita hacerlo;*® ademds confirma la pertinencia de tomar en
cuenta principios y variables de las distintas teorias y modelos de ciclos, para un mejor
entendimiento de las causas potenciales de una crisis econdmica.

El informe parte del reconocimiento de que las crisis recientes, como la mexicana en
1994-1995, y la asiatica en 1997-1998 estimularon una serie de estudios empiricos para
identificar las causas de las crisis y sus efectos. En la medida en que las crisis pasadas plantean
lecciones utiles acerca de los factores que contribuyen a la vulnerabilidad de un pais respecto a
crisis futuras, tanto académicos como administradores de politicas se percataron de la utilidad de
estos modelos para disefiar politicas o medidas futuras tendientes a minimizarlas. Asimismo, el
estudio reconoce las diferencias que el uso de estos modelos de “sefiales tempranas™ tiene para
los diferentes tipos de usuarios. Estos modelos tienen una estructura empirica que se dirige a
pronosticar la posibilidad de una crisis, tomando en cuenta los indicadores fundamentales de la
economia de un pais, los desarrollos observados en la economia mundial o los mercados
financieros globales, asi como otro tipo de riesgos y situaciones.

Los modelos recientes de sefiales tempranas difieren de otros en la medida en que
incorporan una serie de consideraciones, principalmente relacionadas con la definicion de crisis

y el horizonte de tiempo en el que se intenta realizar el prondstico. Asi, éstos se orientan a ser

¢ Coincidente con los propésitos de esta investigacién para el caso de México.
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una herramienta Util para el prondstico desde la perspectiva de distintos agentes, por lo que el
concepto cambia tomando en cuenta variables como las modificaciones en el tipo de cambio y
las tasas de interés que pueden afectar las posiciones en moneda extranjera o la rentabilidad del
comercio exterior, con un prondstico de corto plazo principalmente dirigido a banqueros de
inversién. También considera otras variables relacionadas con la balanza de pagos como el tipo
de cambio y las reservas internacionales, y persigue un pronéstico a mayor plazo (v.g
veinticuatro meses), cuando se trata de banqueros centrales o el gobierno. El objetivo en los
primeros es asegurar la rentabilidad y en los segundos, contar con el tiempo necesario para
desarrollar politicas de ajuste adecuadas para ir estabilizando la economia y dar un paso
importante a otras variables de comportamiento productivo y del mercado de trabajo.-

En estos modelos se observa una transformacion esencial en la investigacion de las
causas de las crisis, al tiempo que tienden a incluir todas las variables descritas en distintas
teorias de los ciclos econémicos o de negocios y muestran la importancia que han adquirido las
politicas publicas en contrarrestar la duracion de los ciclos para suavizar las tendencias de picos

y recesiones.
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2. La gestacion y evolucion de las crisis financieras

Los modelos teéricos y cualitativos

Hyman Minsky, considerado para los efectos de esta investigacion como el exponente principal
de Keynes en la interpretacién de las crisis financieras, establece que la economia capitalista
moderna se comporta de manera diferente en épocas distintas porque las practicas financieras y
la estructura de los compromisos financieros se modifican constantemente. Sobre esta idea
sefiala que las fuentes de tales cambios pueden encontrarse en las oportunidades de ganancia que
se abren para los innovadores de productos financieros, dentro de un conjunto limitado de
instituciones y reglas.*’

En otras palabras, una fuerza que conduce a innovar las practicas financieras es la
busqueda de ganancia de las personas, las empresas o las instituciones bancarias, incluyendo un
conjunto de intervenciones legales y administrativas por parte de los gobiernos y de los bancos
centrales. De esta forma, la inversién no solamente afecta la produccion total de una economia,
la distribucion del ingreso y la capacidad productiva, sino también se refleja en la estructura
financiera. Todas estas situaciones se modifican permanentemente, por lo que el financiamiento
a la industria y las posibles formas de financiamiento a través de los sistemas de crédito y
bursétil son una causa de la crisis.

En el andlisis de gestacién y materializacion de una crisis financiera se reconoce que
existe un patrén béasico recurrente en las condiciones que le dan origen en los paises en
desarrollo en la ultima década, y que es congruente casi totalmente con la observada en los
paises desarrollados desde los afios treinta. Se advierte también una pérdida gradual en la
capacidad de los gobiernos para incidir en las condiciones de fragilidad y gestaciéon de la
inestabilidad financiera mediante la aplicacién de medidas convencionales. Ademas se aprecia

una mayor lentitud en la aplicacién de las medidas, y continuamente errores de diagn6stico en

“ H. Minsky profundiza en el andlisis keynesiano concediendo una importancia a la regulacién prudencial y a la
supervision de las instituciones como antecedente de la fragilidad financiera, y como elemento complementario al uso
de los mecanismos convencionales de transmisién de la politica monetaria como son las tasas de interés, las

operaciones de mercado y el racionamiento crediticio.
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los organismos mundiales, reguladores de los flujos mundiales de capital, para actuar con
oportunidad en el disefio de las medidas, principalmente preventivas, de rescate financiero
cuando estas crisis se presentan.

En todos los casos, la fragilidad financiera se manifiesta en los ciclos de expansion de
las economias, basicamente en aquellas en las que su crecimiento se basa en el financiamiento
externo y el aumento de las exportaciones. Esta situacion, que plantea un mejoramiento en las
expectativas de ganancia, normalmente también indica expectativas de un mayor incremento en
la inversién y el producto, por lo que se dan mas flujos de recursos desde el exterior, o entrada
de capitales. Estos flujos, tanto por las exportaciones —que afectan la cuenta corriente—, como
por las inversiones directa y de cartera —con impacto sobre la cuenta de capitales—, permiten
un aumento de las reservas internacionales y la generacién de condiciones propicias para un
aumento del crédito, generando un nuevo impulso al proceso de inversion y el consumo.

Es en estos momentos donde se plantea una de las principales controversias entre el
enfoque Keynes-Minsky y el enfoque neoclasico. Para los primeros, la expectativa de ganancia y
la demanda de financiamiento para inversiones es la determinante del crédito y del
funcionamiento de los mercados, en cambio para los segundos, es la oferta de financiamiento la
determinante de la inversion.

Al tomar como vélido el primer enfoque,” es en esta etapa de expansién donde se
incrementa la demanda de financiamiento y donde las instituciones financieras —bancos
principalmente—, continGan con una politica expansiva del crédito por la expectativa de
mayores ganancias que les proporciona una mayor tasa de interés. Al mismo tiempo, estas
instituciones pueden incurrir en mayores riesgos al aceptar proyectos de mayores plazos,
dependiendo de convencionalismos como pueden ser el conocimiento, la relacion o la
expectativa sobre cierto tipo de empresas y personas demandantes de financiamiento.

Durante la etapa de crecimiento de la inversion, los costos de los materiales (insumos
para la produccién), o de mano de obra también se incrementan, y se empiezan a desarrollar
“cuellos de botella”, retrasando la terminacién de los proyectos. La consecuencia obvia de todo
esto es que el costo total del proyecto se incremente, y que la ganancia esperada sobre el capital
tienda a reducirse. Con todo ello, los margenes de seguridad, que ayudaron a determinar la clase

de riesgo del proyecto y las condiciones de financiamiento, se deterioran o desaparecen.

7 Sustentado también a la argumentacién de que en los sistemas bancarios modernos la capacidad de las autoridades
monetarias para aplicar un control directo sobre los agregados monetarios se ha reducido. V. Chick, (1983 y 1993),

Sh. Dow y C. Rodriguez (1998) y muchos otros estudios, incluyendo los de organismos internacionales.
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En la medida en que la tasa de interés aumenta —incorporando la expectativa de
mayores riesgos y potencial de ganancia—, los costos de los insumos crecen, y se empiezan a
observar retrasos en la terminacién de los proyectos, ello influye para que la razon de los fondos
disponibles a costo del proyecto se reduzca. En virtud de que estos fondos son independientes de
la inversién en el proyecto, pues pueden estar dirigidos a satisfacer otras necesidades de la
empresa, y que las deudas de corto plazo se ven sujetas a un incremento de las tasas de interés, el
costo de la deuda que se tiene que contratar para continuar con los proyectos tiende a aumentar.
Para seguir financiando el proyecto ante costos crecientes, se acaba la liquidez disponible y las
empresas deben recurrir a préstamos de corto plazo para satisfacer necesidades de largo plazo, lo
que va incrementando gradualmente la fragilidad del sistema econémico y financiero.

Cuando la expectativa de ganancia y la disponibilidad de recursos propios y del exterior
se empiezan a reducir, las instituciones financieras, para optimizar el uso de sus reservas, estan
todavia dispuestas a emitir un monto mayor de deuda para seguir satisfaciendo la demanda de
crédito, pues el incremento de tasas plantea aun una relacién positiva entre el valor presente de
las ganancias esperadas y los costos de las obligaciones en el mercado. Sin embargo, este
proceso tiene un limite que estd determinado por la misma expectativa de recuperacion y
ganancia por parte de las instituciones bancarias.

Las innovaciones en instrumentos y mecanismos financieros, caracteristica de las
ultimas décadas, son una de las respuestas de las instituciones financieras a una demanda de
financiamiento creciente, tanto en las fases de expansion del ciclo, respondiendo también a la
demanda por parte de los especuladores, como a los requerimientos mayores de reservas que les
puede imponer el Banco Central. En la etapa de inflexién del ciclo de negocios, la innovacién en
instrumentos y mecanismos constituye una forma de satisfacer los compromisos adquiridos que
las ganancias presentes —reducidas— no les permiten cumplir.

Cuando esta practica se generaliza, la introduccion de otras formas de operacion
permiten observar la transformacion de empresas protegidas o cubiertas, respecto a la exposicion
al riesgo, hacia otras formas de operacion que las convierte en instituciones especulativas,
acelerando de esta manera los procesos de especulacion en los diferentes mercados financieros
—dinero, capitales y derivados o futuros—. Las instituciones que ya de por si se encontraban en
la especulacion, ante la modificaciéon de las expectativas, y eventualmente los costos de
operacién, son influidas por movimientos al alza en las tasas de interés, de tal forma que pueden
convertirse en empresas “Ponzi”; es decir, en aquellas empresas cuya operaciéon ademas de no

responder a ningln propésito productivo, sino eminentemente rentista, estdn obligadas a emitir
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deuda nueva para pagar pasivos ya contratados con anterioridad, y cuyos flujos presentes no les
permiten cumplir los compromisos adquiridos.

En la medida en que las entidades o unidades especulativas y las “Ponzi” tienen una
mayor relevancia sobre el financiamiento total de la economia, se observan procesos que se
refuerzan entre si y aumentan la fragilidad financiera del sistema. Una caracteristica muy clara
de este proceso es la desvinculacién que van teniendo los flujos de recursos financieros
administrados o existentes en el sistema financiero, con las necesidades de las actividades
productivas, incluyendo las de los trabajadores. Como consecuencia de ello, existe también una
desvinculacion de las necesidades futuras de una economia para satisfacer sus compromisos en
materia de inversion, empleo y generacion de mayor ingreso, e inclusive de aquellos que apoyan
el desarrollo de la balanza de pagos, con la operacién de los agentes financieros en los distintos
mercados.

En tanto que las ganancias esperadas son las determinantes de la demanda de
financiamiento para la inversion y de la actividad econémica general, es muy probable que el
aumento de los costos tienda a disminuirlas si los precios no pueden crecer en la misma
proporcion, ocurriendo una contraccion en los flujos de capital, o bien, un aumento en las primas
de riesgo que los bancos nacionales y extranjeros cobrarian sobre la emisién de nueva deuda.
Una vez que los bancos tengan el atractivo de una ganancia mayor, suponiendo que los flujos
esperados derivados de una actividad econdémica todavia estdn en proceso, y la accion de los
especuladores se las permitan, existe la probabilidad de que incurran en mayores riesgos,
concediendo créditos a proyectos de mayor exposicion, pudiendo asumir de esta forma mayores
compromisos de deuda con menores plazos de maduracion.

Esta situacion aumenta la vulnerabilidad de la Banca y del sistema financiero respecto a
futuros incrementos en las tasas de interés y alimentan la fragilidad financiera de la economia, y
de forma progresiva, se convierte en un incentivo para que las instituciones financieras
desarrollen nuevos instrumentos con un componente de riesgo mas alto, muchas de las veces
desconocido y/o fuera de las hojas de sus balances, inicialmente imperceptibles para los mismos
y para los reguladores con la ventaja de captar rentas cuasi-monopdlicas. De esta forma, en tanto

los inversionistas en el mercado y los reguladores tienen mayor conocimiento de la naturaleza de
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los nuevos instrumentos, el mercado puede estar aumentando sus riesgos en forma general, sin
que exista una percepcién o cuantificacién del mismo a nivel global.”

En una segunda etapa, cuando el riesgo empieza a ser conocido, pero no es totalmente
cuantificable, se incorpora un mayor nimero de instituciones que intentan desarrollar esa misma
ventaja competitiva. Finalmente, los productos son estandarizados en los mercados, y por tanto
se da una mayor competencia entre las instituciones por captar clientes, reduciendo las
expectativas de ganancia sobre los mismos instrumentos al haber una mayor oferta por la
participacion generalizada de las instituciones. Este proceso es de alto dinamismo y el
aprendizaje puede tomar algunas semanas o meses, en los cuales para la mayoria de las
instituciones financieras —y los inversionistas— mantienen niveles de exposicion al riesgo
mayores, hasta cubrir el riesgo de aprendizaje, mientras que para otra representa la obtencion de
una renta monopolitica.

La continuidad de esta etapa de expansion del financiamiento propicia que se
modifiquen las percepciones de los inversionistas por la cercania de la cima del ciclo, asumiendo
una posicién mas cauta y un aumento en la preferencia por la liquidez. También es posible que el
Banco Central tome decisiones en el sentido de aplicar medidas que tiendan a restringir la oferta
de financiamiento, siendo las més comunes el aumento de la tasa de interés, el racionamiento del
crédito y las colocaciones de bonos, profundizando ain mas las condiciones de fragilidad del
sistema financiero en su conjunto.

En esta situacion, la mayor toma de riesgos por las instituciones financieras, frente a la
posibilidad de menores ganancias futuras e inclusive las pérdidas se aumentan, dependiendo de
su grado de exposicion, pudiendo conducirlos a realizar més operaciones especulativas que
estimulan el crecimiento de las tasas de interés. En un segundo momento, o a veces de forma
simultanea, los lleva a incrementar el cobro de comisiones, acelerando con ello el deterioro del
precio de los activos de capital, situacion que también disminuye las expectativas de
recuperacion de las inversiones.

Conviene destacar que la innovacién e incorporacién al andlisis tradicional de mercados
como los de futuros financieros o derivados plantea una contradiccioén importante: por una parte

éstos se ven como mercados e instrumentos que tienden a reducir la volatilidad y los riesgos de

"' Bernardo Gonzalez Aréchiga—en conferencia en la EBC— refiriéndose a estudios de Dominic Caserley acerca del

proceso de aprendizaje sobre nuevos productos financieros, riesgos y derivados.
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los valores subyacentes (o los activos de capital que estan perdiendo valor) y, por la otra, se ven
como elementos que introducen mayores niveles de riesgo en la economia.

El anélisis neoclasico de los derivados financieros, que parte de la base de la
competencia perfecta entre los inversionistas, maximizadores de ganancias, se vuelve
inconsistente con la racionalidad de los mercados de futuros financieros, en la medida en que
éste pretende introducir en sus formas de andlisis, valores “ciertos” dentro de un futuro incierto.
El comportamiento de los precios puede ser modificado de manera dindmica, tanto por la
intervencién de los distintos tipos de agentes, como por la actuacién de los reguladores sin que
dichas intervenciones se hayan revelado a todos por igual. La existencia de informacién
asimétrica se vuelve critica, tanto en el momento de emitirse por primera vez un instrumento de
esta naturaleza, como por el funcionamiento de los propios mercados y las expectativas de cada
uno de los agentes (Toporowski 2001 y Vilarifio 2001).

Las innovaciones financieras en los distintos mercados (de bienes y servicios, de dinero,
de capitales y de derivados o futuros financieros), asi como las formas de operacion de los
agentes (divididos para efectos del planeamiento de Minsky y Toporowski en empresarios,
rentistas e intermediarios bancarios y casas de bolsa), asi como la operacion de unidades
“Ponzi”, ademds de cuestionar las formas del andlisis neoclasico sobre el ajuste automatico o
auto correctivo de los mercados, introducen formas de inestabilidad a la operacion que se asume
normal y perfectamente informada de los mercados financieros, creando condiciones de
fragilidad financiera.

Desde la perspectiva de Hyman P. Minsky,” existen otros cuestionamientos acerca de la
solidez de la teorfa neocldsica. Estos estén relacionados principalmente con la uniformidad con
que se trata a los inversionistas, que err la préctica responden a intereses, formas de operacion y
criterios de salida muy diferentes, donde las formas de liquidacion de las estructuras resultantes
de la demanda de financiamiento de corto plazo, junto a los flujos financieros de los deudores,
son potencialmente mas desestabilizadores que la volatilidad atribuida a las variables o valores
subyacentes.

Otras inconsistencias, desde el punto de vista teérico y préactico, se fundamentan en la
observacion de los fenémenos financieros. Un aspecto general es que la incertidumbre asociada
a los derivados y a las formas de operacion que adquieren depende de su uso, creando

expectativas y actitudes distintas con respecto a la informacién disponible en los mercados

" Tratada a profundidad por J. Toporowski (2002).
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donde se operan. Asi, para los empresarios, cuya actividad principal es la industria o el comercio
de bienes, la demanda de estos instrumentos responde, normalmente, a la busqueda de coberturas
sobre las operaciones que realizan tratando de establecer limites a las pérdidas potenciales de la
actividad subyacente, ya sea productiva o comercial. Para los intermediarios, bancos y casas de
bolsa, el uso de instrumentos derivados tiene el doble propdsito de obtencién de ganancias
(dependiendo del diferencial entre el valor fijo del parametro financiero y el valor del mismo en
un futuro), adicionalmente a la ganancia derivada del cobro de comisiones por intermediacion.
Tal diferencia es entre las instituciones, mucho mas volatil que aquella que puede preverse para
los empresarios; y sera mas fuerte aln, para aquellas unidades “Ponzi”, cuya tnica participacion
en los mercados obedece a la bisqueda de ganancias rédpidas, asumiendo mayores niveles de
riesgo asociados a una exposicion de mayores ganancias que les permita saldar sus deudas.

La operacion de los distintos mercados responde entonces, no solamente a las
expectativas que se generan por la actividad en que participan de manera permanente los
agentes, sino por la manera como éstos interact(ian en los momentos de alza en los precios y en
los de una caida, propiciados ambos movimientos por las condiciones descritas con anterioridad.
Las distintas expectativas, entonces, no sélo estan siendo generadas por la posible asimetria en la
informacion disponible, sino también por la actitud y las preferencias de los agentes que se
materializan en los mercados, teniendo como resultado comportamientos dificiles de predecir y
muy lejos de la percepcion neocldsica de que cada uno de ellos alcanza el equilibrio, ajustandose
los precios solamente por la oferta y la demanda de los mismos de manera uniforme por tipo de
agente y de mercado.

La naturaleza distinta de las operaciones y las formas de actuacion de los mercados
cuestiona otros principios en los cuales se sustenta el andlisis tradicional, en el que se pretende
incorporar certidumbre en el futuro a través del anélisis de volatilidades en los precios. En este
sentido, si bien dichos andlisis contribuyen a tener mayor informacién, no necesariamente
reducen los niveles de pérdida potencial introduciendo certidumbre con base en lo observado en
el pasado reciente. En la mayoria de los casos, la simple observacion de las volatilidades
(caracteristica de los modelos de riesgo utilizados por las instituciones con mayor frecuencia en
los ultimos quince o veinte afios), de donde se derivan precios “promedio” (como aproximacién
de un precio “cierto”), se alejan de los resultados de precios reales por el comportamiento
distinto de los agentes.

Por el contrario, el comportamiento de los precios observados, es posible que se acerque
més al consenso acordado por los participantes, aproximandose a la descripcién keynesiana de

“concurso de belleza™ (beauty contest), donde los precios son determinados, en buena medida,
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por la interaccién de pocos agentes cuya importancia relativa en los mercados es mayor
(Toporowski 2001).

En virtud de este comportamiento, los mercados y sus instrumentos comercializados se
vuelven mds volatiles y diferenciados, llevando a que el andlisis probabilistico pierda fuerza para
introducir certidumbre en el futuro de los precios de los mismos instrumentos y de los mercados,
ya que las volatilidades observadas, que pretenden incorporarse a los precios de los contratos de
futuros, conducen normalmente a condiciones muy distintas de la realidad. En estas
circunstancias es importante destacar que la sustitucion de instrumentos de alta liquidez, en la
etapa final de la expansion del ciclo, por otros de menor liquidez, generan problemas adicionales
en la economia, asi como en el costo del financiamiento, modificando las expectativas de los
inversionistas sobre el desenvolvimiento futuro, al irse materializando condiciones de mayor
fragilidad financiera.

En los andlisis sobre macroeconomia financiera de la ultima década existe una
coincidencia con los estudios realizados a finales del siglo XVIII y principios del XIX, en que
ante una situacion donde empiezan a ser cuestionadas las ganancias futuras y la recuperacion de
las inversiones, normalmente las soluciones aplicadas (como la elevacion de las tasas de interés
y la restriccion de la oferta monetaria), mandan sefiales a los inversionistas para contener e
inclusive retirar sus inversiones, en una actitud precautoria. La aplicacion de estas medidas
puede agudizar la situacién de la economia, conduciendo a una crisis més profunda, y a una
recuperacion de la producciéon mis lenta, al ser percibidas por los inversionistas como una
expectativa de caida en la tasa de ganancia en el futuro inmediato.

Es posible que ante la necesidad de recursos, los gobiernos soliciten apoyo externo para
solucionar los déficits que pudieran observarse en el presupuesto y en la balanza de pagos, los
cuales normalmente no sirven para estimular la produccion y el empleo, pues pueden constituirse
solamente en asientos contables mediante los cuales se cumplen compromisos adquiridos con
anterioridad, y cuyos pagos por el servicio de la deuda se ven incrementados por el crecimiento
del riesgo pais, el cual normalmente sube en situaciones de inestabilidad cambiaria y deflacion

de los activos.
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Gestacion y materializacidn de crisis financiera: Hyman Minsky y Jan Toporowski
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Gestacidn y materializacidn de crisis financiera: Hyman Minsky y Jan Toporowski (cont.)
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Hyman P. Minsky, de una manera totalmente coincidente con Keynes, indica que las

relaciones financieras pueden ser caracterizadas como hechos en los cuales el funcionamiento

normal depende de la confianza (y el reforzamiento de la confianza se basa en la congruencia del

comportamiento de los mercados), de que el financiamiento de deuda de corto plazo estard

disponible.

Una vez que la etapa expansiva [boom] del ciclo comienza, el volumen de los fondos

demandados aumenta en la medida en que los proyectos se estan realizando. Si en algin

‘'momento la elasticidad de la oferta de fondos se reduce debido al crecimiento del

financiamiento observado en los bancos comerciales, ocurrird un crecimiento agudo en
las tasas de interés.

En la medida en que las instituciones financieras que generan activos liquidos,
cominmente realizan operaciones de financiamiento especulativo, un aumento en las
tasas de interés que pagan, se traducird en una reduccién de su capital contable. Las
presiones del financiamiento especulativo frente al crecimiento de las tasas de interés
son percibidas por los intermediarios financieros, y el deterioro de su capacidad de tomar
posiciones, afectara negativamente las hojas de balance de los tenedores de deuda, dando
lugar a un efecto de contagio (Minsky 1986, p. 219).

La inflexion del ciclo puede conducir a una crisis financiera, a deflacién de deuda, a

depresiones profundas o a una recesion no traumadtica, lo cual depende de qué tan liquida es la

economia, del tamafio del gobierno y de la forma en la que el Banco Central ejerce su funcién

como prestamista de ultima instancia. Por lo tanto, el resultado de una contracciéon esta

determinado por caracteristicas estructurales y también por la politica. En este sentido, el autor

sefiala que:
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Las tendencias hacia el financiamiento especulativo y al financiamiento de la inversién
mediante deuda son, en si mismos, el resultado de estructuras institucionales y de las
expectativas sobre la politica. Es posible que con otra organizacion institucional y otro
sistema politico, la susceptibilidad de nuestra economia a las crisis financieras pudiera
ser menor que en el presente. La evidencia indica que desde mediados de los sesenta, las
crisis financieras son progresivas y més profundas, y para que las politicas sean
efectivas, éstas deben reflejar un entendimiento del porqué se ha dado esta tendencia (p.
220).



Randall L. Wray es un estudioso de las condiciones de inestabilidad de la economia,
cuyas investigaciones apuntan a dar respuesta a estos planteamientos de Minsky; y su obra ha
permitido un mayor entendimiento de las mismas y ha contribuido a la fundamentacion teérica
del andlisis. Asimismo, la extension y la profundidad de su trabajo lo han convertido en uno de
los maximos exponentes del post keynesianismo, ya que retoma los principios de Keynes y
Minsky, adiciondndoles las caracteristicas de operacion institucional actuales, en la explicacién
sobre las crisis recientes. En un intento de modelar conceptualmente los planteamientos de Wray
realizados en varios trabajos, la gestacion de una crisis opera de la forma que se describe a
continuacion.

El aumento del gasto planeado se constituye en la fuerza principal del aumento del
crédito, y el aumento de la inversion planeada propicia un incremento en la oferta de
financiamiento ante expectativas de ganancia atractivas, las cuales se ven alimentadas por el
crecimiento observado en los mercados de bienes y de trabajo. La demanda en crecimiento hace
que, en algin momento de la etapa de expansion del ciclo, las tasas de interés se eleven,
atrayendo a la inversion extranjera —principalmente por el atractivo de los diferenciales que
pueden existir entre las tasas de interés—, ayudando a satisfacer la demanda de crédito.

Las expectativas de ganancia y la mayor disponibilidad de financiamiento hacen que las
instituciones financieras empiecen a tomar mayores riesgos, lo que provoca nuevos aumentos en
la tasa de interés, comenzando a observarse un mayor crecimiento de las inversiones en activos
de menor liquidez, o bien, se inicia un proceso de sustitucién de activos liquidos por activos
menos liquidos.

La dindmica de crecimiento de la economia genera que se aumenten los déficits de
balanza de pagos y presupuestal, lo que puede conducir al gobierno a colocar deuda para
satisfacer la demanda insatisfecha de recursos, en un primer momento. De esta manera, el gasto
de gobierno provee de un ingreso adicional que permite a las empresas cumplir con sus
compromisos de inversion y de pagos. Sin embargo, los agentes privados también usan el gasto
deficitario del gobierno para financiar posiciones en activos que se espera generaran mayores
flujos de efectivo futuros, y de esta manera saldaran sus deudas. Ello puede continuar por un
tiempo, hasta el punto en que el gobierno no puede realizar més colocaciones y se da una
reduccion en el gasto publico que, junto a la reduccion del gasto privado, influyen para que el
ingreso total se detenga, haciendo mas dificil para los deudores enfrentar sus compromisos.

En un segundo momento, y ante la expectativa de un mayor deterioro en las finanzas, se
puede dar una intervencion adicional del gobierno, y el Banco Central refuerza su politica de

aumento de las tasas de interés, siguiendo ahora el camino del racionamiento crediticio. Estas
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dos medidas pueden aun ser reforzadas mediante mayores requerimientos de reservas a los
bancos y restricciones adicionales a la liquidez, originadas por operaciones de mercado abierto
del Banco Central colocando bonos de regulacién monetaria. Al permear estas politicas a las
empresas y a la sociedad, se incrementa la preferencia por la liquidez, dificultando todavia mas
la actividad empresarial, y enviando sefiales de una baja en las tasas de ganancia. Ello propicia,
ademas, una salida de capitales por parte de los inversionistas extranjeros, lo que amplia la
brecha entre demanda y oferta de financiamiento. Esta situacién, a su vez, influye sobre la
generacién de expectativas de mayores aumentos en la tasa de interés, por encima de las
expectativas de ganancia en la inversion productiva, afectdndolas negativamente. Finalmente, la
restriccion del crédito proveniente de todas las medidas descritas, junto a los compromisos
adquiridos por las empresas y las instituciones financieras, conduce a la quiebra de empresas
financieras y no financieras.

Para Wray no es suficiente que el mercado asigne los créditos de manera eficiente, sino
que debe demostrar también que estas operaciones bancarias son estables. Por multiples razones
probadas en varios estudios, la perspectiva de este autor lleva a la conclusiéon de que las libres
fuerzas del mercado estdn mejor hechas para generar movimientos especulativos y

desestabilizadores, que para crear condiciones de estabilidad.
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Gaddn y materializacidn de crisis financiera: Randall Wray
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Es evidente que la complejidad del andlisis que ha realizado Wray es mucho méas amplia
y se sustenta en diversos estudios, por lo que el cuadro precedente es solamente una parte de la
interpretacion de las crisis recientes que se hace con el objetivo de arribar a conclusiones que,
retomando los principios fundamentales de su andlisis, sirvan para realizar planteamientos sobre
posibles alternativas para enfrentar los proceso de gestacion y reducir los efectos de la posible
materializacién de una crisis financiera sobre los mercados de bienes y de trabajo en una
economia.

En esa misma linea de analisis y siguiendo con los trabajos recientes sobre las crisis
econdémicas, Henry Martin sostiene que desde 1966 las crisis financieras han ocurrido cerca de la
cima de cada expansion del ciclo de negocios. En cada una de estas expansiones se han
observado ciertos desarrollos que han aumentado la fragilidad financiera del sistema de forma
importante cada vez que se acerca la cima del ciclo. Esa vulnerabilidad, en un marco de
condiciones de largo plazo del sistema financiero, establece una etapa donde ocurren eventos
sorpresivos que inician una crisis financiera. Dichos eventos pueden ordenarse de la forma que
se describe a continuacion.

En la etapa de expansién del ciclo las empresas toman una cantidad de deuda creciente
que las lleva a un deterioro de sus cuentas del balance. Asi, por ejemplo, la deuda se incrementa
con relacion al capital de tal forma que el plazo de la deuda se hace mas corto y la liquidez se
reduce; en consecuencia, las ganancias empiezan a reducirse también.

La caida de las ganancias de las empresas plantea un cuestionamiento sobre la viabilidad
de la expansién econémica, encontrando mayores dificultades para satisfacer los requerimientos
crecientes de servicio de la deuda. En virtud de que los rendimientos esperados juegan un papel
determinante en la demanda de inversiones, cuando éstos caen, las empresas se vuelven més
cautelosas para emprende nuevos proyectos de inversion, detienen su desarrollo, situacién que
los lleva a comprometer su posicionamiento en los mercados donde operan.

Al acabarse los fondos internos, las empresas acuden a los bancos y otros proveedores
de recursos para satisfacer sus necesidades de fondos. Sin embargo, los bancos se encuentran
renuentes a otorgarles el crédito, pues las empresas que todavia no lo estdn, entraran en periodos
de pérdidas, que pueden transmitirse a los bancos, dependiendo de la exposicién que ya tenian.
Ello se adiciona a posibles requerimientos més altos de reservas que los lleva a restringir el
crédito.

Ha sido en el momento, que muchos de los bancos entren en operaciones caras,
inseguras y extremadamente volétiles con el propésito de satisfacer compromisos adquiridos, o

bien, para satisfacer la demanda creciente por parte de sus clientes. En ese entonces, aunque las
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necesidades de los bancos se ajustaran a las de las empresas, su situacién puede tornarse delicada
¢ inestable. En lo mds alto del ciclo expansivo, un evento sorpresivo se manifiesta,
distorsionando los patrones de financiamiento y afectando la confianza de los participantes del
mercado.

La existencia de estas ultimas condiciones, principalmente de un evento sorpresivo —a
juicio de Martin—, condujo en varias ocasiones después de 1966 a limitar la oferta de crédito y
ello dio inicio a la crisis financiera, cuyo origen obedeci6 a dos eventos sorpresivos: 1) la
restriccion del crédito impuesta por las autoridades, y 2) la quiebra o incapacidad de pago (o la
amenaza de ésta), que impacté la confianza de los inversionistas y de los depositantes.

Para el autor, hay dos puntos importantes que deben destacarse en el proceso que
conduce a una crisis: este sucede cuando las formas de crédito, que son “casi” dinero en tiempos
de tranquilidad, ya no juegan este papel al perderse la confianza, y en ese contexto la restriccion
abrupta del crédito genera una crisis caracterizada por una demanda intensa de dinero, o sea, un
fuerte incremento en la preferencia por la liquidez de los inversionistas y depositantes. El
segundo punto, es que la crisis financiera es una parte integral del desarrollo endogeno que
sucede en los sistemas econémicos y financieros cuando la fase expansiva del ciclo se acerca a
su punto mas alto. Las bancarrotas y fallas de pagos ocurren, basicamente, cuando las
instituciones financieras se encuentran demasiado fragiles en esta etapa del ciclo, donde es dificil
determinar si las restricciones institucionales alimentan las crisis, o es la posible percepcion de
una falta de pagos potencial la que interrumpe la oferta de crédito, y da inicio a la crisis

financiera.
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Gestacién y materializacion de crisis financiera: Henry Martin
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Con la incorporacién de los principales aspectos de la teoria monetaria de Keynes, entre
ellos: la inestabilidad de las expectativas, el papel del dinero como refugio ante la incertidumbre
(o preferencia por la liquidez), la endogeneidad de la oferta monetaria, y el énfasis en el tiempo
histérico mas que en el mecénico, minimizando el uso del anélisis de equilibrio general, Sheila
Dow plantea un modelo de gestacion y materializacion de crisis en una economia abierta.

En un primer caso, donde el tipo de cambio es fijo, la oferta de financiamiento es
estimulada por el superdvit de la balanza de pagos, y debilitada por un déficit (a menos que
exista una accion contraria por parte de las autoridades monetarias), el crecimiento esperado del
producto y la rentabilidad (relativamente al resto del mundo), impulsa a los inversionistas locales
y a los extranjeros a vender activos del exterior y a comprar activos locales, aumentando la
oferta de financiamiento interno. Esto modifica la elasticidad de la oferta con respecto a las
ganancias esperadas y también elimina temporalmente cualquiera limite superior establecido en
la oferta interna de financiamiento.

En la medida en que los demandantes del crédito interno pueden acceder a fuentes
externas de recursos, no tienen porqué limitarse a la capacidad del sistema financiero, o de los
bancos locales, pues su capacidad estd, en todo caso, fortalecida por el efecto de la entrada de
capitales. En estas circunstancias, la limitacion de la oferta de financiamiento es global, més que
local, ampliando la capacidad tanto de las empresas como de las instituciones para continuar la
expansion.

En una economia abierta con tipo de cambio flexible, sin embargo, las cosas deben
tomarse en forma relativa, pues aunque las ganancias esperadas sean superiores a las observadas
en afos anteriores en la economia local, si éstas son superadas por las expectativas de ganancia
en otras economias, los flujos de entrada se transforman en salidas rédpidas de recursos. Asi, una
economia con rendimientos continuos y superiores al resto del mundo atraera mayores flujos de
capital en todas las fases del ciclo, y la preferencia por la liquidez prevaleciente serd también
consistentemente mas baja que en los otros paises.

De manera similar, una economia con rendimientos bajos permanentes, experimentara
un flujo de recursos continuo hacia el exterior, haciendo que la demanda y la oferta de
financiamiento en la economia, dependa de las tasas de rendimiento prevalecientes en otras. Asi,
el aumento de las tasas de rendimiento de otras economias reducira la oferta de financiamiento, y
el efecto sobre la economia seré el de detener la expansion.

En una contraccion, la reduccion de la oferta de financiamiento propiciada por la salida
de recursos de la economia, conduciria también a una sustitucioén de activos locales por activos

del exterior, y el efecto de estos dos fendmenos llevaria a reducir las reservas internacionales y a
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instrumentar politicas restrictivas del ingreso, de tal manera que se empeoraria la caida. En el
caso de una economia dependiente de las exportaciones, la cuenta corriente refuerza a la cuenta
de capitales en el largo plazo, poniendo presion a la alza del tipo de cambio en la etapa de
crecimiento, y hacia la baja cuando hay una reduccion del crecimiento. Durante el crecimiento,
los flujos de capitales pueden moverse hacia adentro y hacia fuera, llevandose los beneficios de
corto plazo.

En el momento en que se anticipa o prevé un debilitamiento en la moneda, tales como el
crecimiento de las importaciones, relativamente a las exportaciones, puede observarse o
esperarse una salida de capitales de corto plazo, aumentando las posibilidades de una
depreciacion, misma que empeora las expectativas sobre el ingreso y las ganancias, reforzando
un cambio de tendencia del ciclo. Se espera también, una vez observado este movimiento
general en la economia (la materializacion de la crisis), que la depreciacién ayude a corregir la
balanza comercial y que las exportaciones, junto a la tasa de interés ayuden a estimular de nueva
cuenta los flujos de capitales del exterior.

Sheila Dow reconoce que, en el modelo keynesiano de economia cerrada, la
inestabilidad inherente de la economia es alimentada por las fuerzas del mercado en general, y
las actividades del mercado financiero en lo particular. Para economias dependientes de las
exportaciones, los mercados financieros juegan un papel doble. Las expansiones impulsadas por
las exportaciones estidn asociadas con fuertes flujos de capitales y/o apreciaciones del tipo de
cambio. La modificacién en la tendencia, cuando las importaciones crecen relativamente més
que las exportaciones y el monto del servicio de la deuda crece, acelera la caida en los flujos de
capital y provoca una aguda caida en las reservas de divisas, o provoca la depreciacién de la
moneda, teniendo los mismos efectos en el empleo y en la produccién. El ajuste adicional en el
ingreso, requerido por el deterioro de la balanza de pagos sirve para aumentar la caida, a menos
que el gobierno obtenga fondos del exterior.

En consistencia con la corriente post keynesiana, el dinero desempefia un papel
fundamental en una economia cerrada y en las relaciones internacionales; de esta forma, asi
como el acceso a fuentes internacionales de capitales permiten a las economias una mayor
capacidad para financiar la expansi6n, cuando las ganancias esperadas son altas comparadas con
el resto del mundo; también facilita que el capital y el dinero salgan répidamente cuando se
observan rendimientos mayores en otros lugares del mundo. En este sentido, los flujos
internacionales de capital se convierten en una fuente adicional de inestabilidad y de divergencia

entre las economias.
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Gestacidn y materializacidn de cisis financiera: Sheila Dow
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Jan Kregel es otro estudioso de los fenémenos de crisis, particularmente de los
observados en las tltimas décadas, ha profundizado también en las coincidencias y diferencias
que existen en los modelos explicativos de crisis. El punto de partida de sus modelos
explicativos es igual al de los autores descritos anteriormente, encontrdndose éste en que es una
mayor expectativa de ganancias lo que determina que una economia inicie un ciclo
expansionista, existe un trabajo en particular, las etapas de una crisis financiera tipica, el cual se
ajusta mas a las condiciones observadas recientemente por la mayoria de los paises en
desarrollo, y que sirve de base para €l anélisis que se realiza a continuacion.

El especialista analiza la gestacion y la materializacion de la crisis financiera a partir del
establecimiento de una politica de estabilizacion interna, en la cual se observa una reduccién de
la oferta de dinero y del gasto gubernamental, asociadas a un proceso de privatizacién y de
liberacién de los flujos de capital, con un tipo de cambio fijo o semi fijo, y un aumento en las
tasas de interés. Estas condiciones, tomadas como punto de partida del andlisis, generan un
aumento en los flujos de capital hacia la economia y la existencia de créditos en délares que
aprovechan los diferenciales en las tasas de interés.

La mayor entrada de capitales para Kregel, incluyendo aquellos provenientes del crédit6
internacional, produce un aumento del crédito interno, financiando la etapa de expansion del
ciclo hasta el momento en que se observa un aumento en la posicion de riesgo, proveniente del
debilitamiento de la balanza comercial (por la apreciacién del tipo de cambio originada en la
entrada de capitales), nuevos aumentos en la tasa de interés y un incremento en el déficit
presupuestal real o potencial. Esto conduce a la implantacién de politicas monetarias que se
orientan a reducir la liquidez en el sistema econémico, mediante medidas de esterilizacion de los
flujos del exterior, y que pueden conducir a un deterioro de las tasas de interés locales frente a
las tasas prevalecientes en el exterior.

Ante la perspectiva de menores ganancias, se inicia una salida de capitales, afectando
negativamente el tipo de cambio, que junto a la restriccion del crédito interno, puede propiciar
una pérdida masiva en los balances de las empresas y de los bancos con pasivos en moneda
extranjera, aumentando la demanda de divisas. La incapacidad de pago, derivada de los eventos
descritos, aumenta la fragilidad de las instituciones y de las empresas, pudiendo conducir a la
quiebra de las mismas.

En otros trabajos, Kregel (2002) contempla también a la saturacion del crédito, asociada
a la baja calidad de los activos, y al relajamiento del andlisis de riesgo por parte de los bancos
(aumentando la toma de préstamos y el otorgamiento de créditos en divisas) como condiciones

que aumentan la fragilidad del sistema financiero. Asimismo, considera que dicho relajamiento
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en las conductas de las instituciones sucede normalmente cuando existe la percepcion de
debilidad en la regulacién y vigilancia sobre el sistema financiero, siendo coincidente en estos
aspectos con los estudios recientes desarrollados por los organismos financieros internacionales
(FMI 2002).
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Gestacion y materializacion de crisis financiera: Jan Kregel

L

Establecimiento de politicas de estabilizacién economica:
Reduccion de la oferta de dinero

Reduccion del gasto gubernamental

Estimulo a procesos de privatizacion

Liberacion de flujos de capitales

Tipo de cambio fijo o semi fijo

Aumento en las tasas de interés

v

Aumento en la entrada de capitales

Créditos en dolares (aprovechando diferenciales de tasas

de interés en el resto del mundo)

Aumento en la posicion de riesgo

Debilitamiento de la balanza de pagos por apreclacn’m del tipo
de cambio y mayores importaciones

Aumento en el déficit gubemamental

Y

Posible emision de deuda piblica para cubrir doble déficit
Nuevos aumentos en las tasas de interés

A 4

Reduccion de la liquidez por medidas de esterilizacion
Descontrol de la balanza de pagos

Mayor deterioro en la liquidez por esterilizacion
Deterioro de las tasas de interés frente a las externas

v

Salida de recursos de capital

Aumento de la demanda de divisas

Colapso de los tipos de cambio

Pérdida masiva en los balances de empresas y bancos
con créditos en divisas

Quiebras empresariales y bancarias

Materializacion de la crisis financiera
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En el modelo conceptual que se plantea, se intenta reunir las aportaciones de Martin H.
Wolfson, J. Stiglitz e I. Grabel, que parten de la base de un incremento en la demanda de
financiamiento, derivada de una expectativa de mayores tasas de ganancia, estimulando la
innovacion financiera, y que tiende a privilegiar la inversion del tipo especulativo sobre la
inversién productiva. Ello conduce a un aumento de la deuda de corto plazo, presionando las
tasas de interés a la alza, y cuando esto sucede, se observa un deterioro en el precio de los
activos, y hay un déficit de recursos para cubrir las obligaciones contratadas con anterioridad.

Como consecuencia de lo anterior, inicialmente se da un aumento en la colocacién de

nuevos instrumentos de mayor riesgo, lo que puede significarse como una sefial anticipada de
una reduccién en la tasa de ganancia, y se observa un cambio de actitud de -los bancos,
racionando el crédito. Casi simultdneamente la aplicacion de politicas fiscales y monetarias
restrictivas, normalmente adoptadas por los gobiernos dentro de una recesién, privilegian ain
mas las actividades especulativas aumentando la fragilidad financiera, que ante la falta de pago
de las empresas demandantes de recursos y la falta de mecanismos para en los bancos, puede
desembocar en una crisis bancaria, cuyo efecto se extiende a otros mercados.
Para Ilene Grabel entre los efectos que estimulan el patron de crisis se encuentran los derivados
de la liberacion financiera: en el lado de la demanda existen tres eventos que se refuerzan en los
mercados financieros: las altas tasas de interés atraen una clase adversa de demandantes de
recursos; las innovaciones financieras generan nuevas oportunidades para el desarrollo de las
pricticas especulativas de corto plazo, las cuales son explotadas por un nimero amplio de
inversionistas, y, los margenes entre las tasas de interés tienden a aumentarse, sesgando la
inversion hacia inversiones especulativas de corto plazo.

En refuerzo de estos argumentos, en su estudio acerca de los efectos de la informacién

asimétrica en los mercados, Stiglitz (1993) sefiala:

Mientras que el andlisis tradicional schumpeteriano se ha centrado en la relacion entre la
estructura del mercado y la innovacion, han prestado poca atencion a la relacion entre
innovacién e imperfecciones del mercado de capitales (resultando en muchos de los
casos problemas de informacion costosa e imperfecta, las cuales son particularmente
importantes en el contexto de la innovacién). Son las imperfecciones del mercado de
capitales las que tienen resultados en el efecto indeseable de las caidas econémicas sobre
el progreso tecnol6gico, observandose una relacion causal doble entre innovacién y
fluctuaciones, y esta retroalimentacién en ambos sentidos, bajo diferentes condiciones,

da lugar a multiples equilibrios (desequilibrios), y es la estructura de la economia no las
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perturbaciones exdgenas las que propician un comportamiento ciclico (como en la teoria

del ciclo de los negocios) (pp. 44 y 45).

Asimismo, Stiglitz reconoce que en el énfasis que tiene la distribucion del riesgo se
apega en su andlisis de las fluctuaciones econdémicas y las imperfecciones del mercado, al
modelo de ciclo econémico elaborado por M. Kalecki. Al explorar las consecuencias de tres
caracteristicas de la economia (que las empresas actian como si fueran racionales en el capital;
que actian como si fueran adversas al riesgo, incrementando la posibilidad de quiebra, y que
existen mercados imperfectos de futuros, que la produccion toma tiempo, y los insumos deben
ser pagados antes de que los bienes sean vendidos), cada decisién de produccion es una decision

de riesgo. De acuerdo con Greenwald y Stiglitz (1988):

...bajo estas circunstancias, el nivel y la distribucion de capital entre las empresas tienen
implicaciones macroeconémicas reales. El modelo simple puede generar
comportamientos ciclicos y puede explicar el porqué una variedad de choques en la
economia (como choques de precios) tienen efectos persistentes. Aun mads, la teoria
proporciona un conjunto de explicaciones para una variedad de fen6menos, los cuales

son dificiles de explicar dentro del paradigma tradicional neoclésico (p. 29).

Contrario a este paradigma se encuentra el comportamiento de la inversién en relacion
con los inventarios, la cual debiera de tener un efecto suavizante” de las fluctuaciones, y, sin
embargo, la variabilidad de la inversién contribuye a las fluctuaciones demostrando que en la
formacion de expectativas, la informacion asimétrica es mds importante en la determinacion de

dicha variabilidad.
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iglitz e lllene Grabk

b4

Aumento de la demanda
Aumento de las expectativas de ganancia

v

h 4

Se privilegia la inversion especulativa sobre
la inversion productiva

Aumento de la deuda de corto plazo
Aumento de la tasa de interés

Caida en el precio - Innovacién financiera

de los activos = Asimetria en la informacion
Déficit para cambiar disponible por los agentes
obligaciones +  Adopcion de mayores riesgos

b4

Reduccion de las ganancias de capital
Cambio en las actividades bancarias
y actitudes bancarias

v

v

Racionamiento crediticio
Mayor especulacion
Otras politicas restrictivas del crédito

v

Crisis financiera con efectos recesivos
en otros mercados
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La literatura existente sobre las crisis de América Latina y otras regiones es extensa, de
manera congruente con la magnitud de los problemas enfrentados por los paises desde la década
de los setenta, cuando coinciden varios fenémenos financieros de importancia para el
comportamiento de la economia mundial. Entre dichos fenémenos destaca la volatilidad de las
tasas de interés y de los tipos de cambio, un crecimiento en la liquidez disponible en los
mercados internacionales privados de capital, y el acceso relativamente facil de las empresas y
de los gobiernos a fuentes externas de recursos financieros que condujeron a un fuerte
endeudamiento de las economias, principalmente las emergentes.

En el ambito productivo se observaron también modificaciones relevantes, derivadas del
incremento sin precedente en los precios de los energéticos, que modificé el perfil competitivo
de las naciones, una fuerte caida en la mayoria de los precios de las materias primas, afectando
fuertemente las balanzas de pagos: un gran desplazamiento del mercado de ciertos productos
tradicionales, originado por el desarrollo tecnolégico de los sectores de comunicaciones,
electronica, biotecnologia y de nuevos materiales, asi como el desplazamiento de la mano de
obra en los procesos productivos. |

Esas situaciones, sin ser todas las observadas, son las de mayor relevancia y dieron
origen a final de los setenta, a un sobre-endeudamiento de las economias, principalmente
subdesarrolladas o emergentes, y a una incapacidad de pago posterior,” cuando la oferta
mundial de financiamiento cambid, la capacidad de demanda, generada artificialmente en esas
economias se ve limitada a su capacidad real incidiendo sobre la capacidad de pago del
endeudamiento externo, obtenido previamente, conduciéndolos a fuertes crisis econdémicas, que
tuvieron como expresion las fuertes crisis cambiarias y comerciales.

Para resolver estos problemas, los organismos financieros internacionales asumieron el
liderazgo, con mayor fuerza desde la segunda mitad de los afios setenta del siglo XX, aplicando
acuerdos de facilidad ampliada, que contenian una serie de medidas anticiclicas, dirigidas a
estabilizar las economias, y donde los gobiernos, para poder acceder al financiamiento

internacional, se vieron obligados a adoptar. En esos acuerdos desempefiaron un papel

™ En varios de estos aspectos se prueba la teoria de R. Hilferding (1971) con relacién a la creacién adicional de
demanda en las economias emergentes principalmente, y por la incapacidad de generacién de recursos para pagarlos
en el mediano plazo, por lo que los flujos de capital al retirarse llevan a las economias a su dimension real,
observandose mayores problemas en la recuperacion. Los efectos de la crisis se empiezan a observar en aquellas

ramas no privilegiadas con las nuevas inversiones.
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determinante los programas de ajuste “sectoriales”, establecidos dentro de un marco de politicas
fiscal y monetaria, contraccionistas.

En ese entonces, la mayoria de los estudios estuvieron vinculados con los fendmenos de
crisis de deuda y de balanza de pagos, principalmente. Sin embargo, la preponderancia de los
asuntos financieros en las crisis observadas en los afios ochenta y noventa en las economias en
desarrollo y algunas desarrolladas del mundo, dieron lugar a multiples estudios sobre los efectos
monetarios y financieros, que comprenden desde el andlisis de las causas hasta la efectividad de
las politicas instrumentadas para resolverlas.

En la bibliografia reciente, unos aspectos que muchos estudiosos de los fenémenos de
crisis han profundizado, ademés de aquellos considerados en las principales corrientes de
pensamiento econémico, se refieren a la influencia de los flujos internacionales sobre las
economias de los paises receptores, como se explica en los modelos conceptuales analizados
previamente. Otros se relacionan con los procesos de desregulacién econdmica, con el papel del
Banco Central y del gobierno, y algunos méas con procesos de concentraciéon econémica, la
regulacion y la supervision de instituciones financieras.

En un intento por delinear un esquema que retome estos aspectos, se revisaron algunos
estudios de economistas latinoamericanos, donde derivado de sus anilisis, se plantea una gran
cantidad de aportaciones tedricas y practicas a la identificacion de causas y posibles soluciones a
las crisis, y que coinciden o se agregan a la lista de variables identificadas por estudiosos en
paises fuera de la region.

En esos estudios, las causas de las crisis parten de la observacién de una economia
mundial caracterizada por el incremento vertiginoso del financiamiento internacional en un
entorno de lento crecimiento del ingreso mundial. La expectativa del bajo crecimiento en la
producciéon mundial y la dindmica de la innovacién financiera, han generado que se observe una
canalizacioén de recursos que tiende a privilegiar la inversidn especulativa contra la inversion
productiva.” De la misma forma, el entorno mundial ha estado caracterizado por el abandono de
los tipos de cambio fijos y la adopcién de tipos de cambio flexibles, asi como por la volatilidad

en las tasas de interés.

™ Si bien los flujos externos de capital pueden apoyar a las empresas directamente en sus inversiones (en colocaciones
primarias) o a liberar recursos a las mismas (en emisiones secundarias), la posicién de los administradores de los
fondos es obtener ganancias de corto plazo crecientes, lo que ha obligado a los mismos a involucrarse en proyectos

financieros alternativos cuando la operacién normal de la produccién no aporta los beneficios esperados.
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A lo anterior se agrega el crecimiento en el nimero de mercados extraterritoriales no
regulados, la presion de los organismos internacionales para que las economias abran sus
sistemas financieros llevando a cabo procesos de desregulacién econémica acelerados tanto en la
esfera productiva y comercial como en la financiera.

La combinacién de estos elementos, junto a la adopcion de politicas de estabilizacién, ha
llevado a que se observe en los mercados financieros del mundo un volumen importante de
financiamiento de corto plazo que ha atendido a tasas de interés atractivas, o tasas de ganancia
derivadas del movimiento de precios de las acciones, basicamente en las economias emergentes.
Las condiciones impuestas en esos paises, de mantener sus finanzas publicas sanas, permiten
encontrar fendmenos que, combinados, plantean el desenvolvimiento de acciones de situaciones
de crisis financiera, exacerbados por ciertos indicadores.

Se pueden ver en el corto plazo situaciones con una dindmica de cambio sin precedente,
las que estan caracterizadas por el aumento del capital especulativo, la apreciacién cambiaria, el
endeudamiento de las empresas y de los bancos en moneda extranjera, el aumento del
endeudamiento externo de residentes locales, la desregulacion del crédito, y la inflacién en
mercados bursétiles e inmobiliarios.

Simultaneamente o como una etapa posterior, en otras economias es posible observar
situaciones que modifican fuertemente las expectativas de los agentes y de las personas al cesar
bruscamente los flujos de capital, y paralizarse los refinanciamientos del exterior, observandose
ataques especulativos contra la moneda local. Estas acciones y la modificacion en las
expectativas han tenido como consecuencia inmediata la materializacion de crisis bancarias por
la elevada exposicion en moneda extranjera de los intermediarios y de las empresas, la
transformacion de una crisis financiera contenida en una crisis fiscal y econémica, la
transferencia de propiedad de los activos de nacionales a extranjeros, la depresion del
crecimiento real y el incremento de los costos sociales y econémicos asi como una mayor
vulnerabilidad de las economias respecto al exterior, principalmente en cuanto hace a los flujos
de capital y la restriccion en el manejo de las politicas fiscales y monetarias.

Otras condiciones que se observan en el entorno nacional e internacional se relacionan
con el papel de los intermediarios financieros y de sus inversionistas institucionales como
actores principales de los cambios, cuyas innovaciones financieras han conducido a distanciar la
rentabilidad de las instituciones financieras de aquella esperada en la inversion productiva, y
donde los activos financieros internacionales, altamente concentrados se dirigen a comprar

activos preexistentes.
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Lo anterior se agrega al hecho de un retroceso de los bancos centrales como prestamistas
de tltima instancia y en un papel menos activo de la Banca de desarrollo, que también habia
jugado ese rol principalmente en las economias emergentes, mostrando a la fecha un fuerte
retroceso y, ajustdndose cada vez més a la forma de operacién de mercado, favoreciendo

directamente a los banqueros de inversion o a los de la Banca comercial.
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Incremento vertiginoso del financiamiento internacional
Lento crecimiento del ingreso mundial

Canalizacion de recursos a la especulacion

Generacion de desequilibrios de balanza de pagos
Abandono de tipos de cambio fijos y adopcion de tipos

de cambio flexibles

Inestabilidad en las tasas de interés

Innovaciones financieras con crecimiento acelerado
Establecimiento y crecimiento de mercados extra territoriales
desregulados

Flexibilidad en las legislaciones financieras

Presion del FMI y BM en economias emergentes para abrir
sus sistemas financieros

h 4

Altas tasas de interés y finanzas piblicas sanas
Bajas tasas de crecimiento del ahorro

v

. v 8 s e

Volumen importante de financiamiento internacional

de corto plazo

Endeudamiento bancario en moneda extranjera
Endeudamiento de empresas no financieras en moneda
extranjera

Dependencia de la estabilidad cambiaria y sobrevaluacion
de la moneda local

Aumento de la entrada de capital especulativo

Aumento del endeudamiento externo de residentes locales
Desregulacion del crédito

En el corto plazo desequilibrios en el comercio exterior
Inflacion en los mercados bursétiles e inmobiliarios

. s s .

Infracién en los mercados bursatiles e inmobiliarios
Volumen importante de financiamiento internacional de corto
plazo

Endeudamiento bancario en moneda extranjera
Endeudamiento de empresas no financieras en moneda
extranjera

Dependencia de la estabilidad cambiaria y sobrevaluacion de
la moneda local

Aumento de la entrada de capital especulativo

Aumento del endeudamiento externo de residentes locales
Desregulacion del crédito

En el corto plazo desequilibrios en el comercio exterior
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Porque los compromisos de la deuda externa de corto plazo se aproximan
al nivel de reservas internacionales

Los flujos de capital externo cesan bruscamente

Los refinanciamientos se paralizan

Se desatan ataques especulativos contra la moneda local

Descienden las tasas de crecimiento y de capitalizacion en los mercados
de capitales

Incremento de las tasas de interés reales

Salida violenta de capitales

h 4

Crisis bancaria por elevada exposicion en moneda extranjera de los
intermediarios

La restriccion crediticia transforma la crisis financiera en economica
Impedimentos para focalizar la crisis cambiaria como problema nacional
o regional

El tratamiento convencional magnifica las repercusiones debido al mismo
manejo de la crisis de balanza de pagos (ajuste del tipo de cambio

y contraccion de la demanda interna)

Transferencia de activos nacionales a manos extranjeras

Depresion del crecimiento real y aumento en los costos econdmicos

y sociales

Aumento en la vulnerabilidad de la economia respecto a choques externos
(flujos de capitales v tasas de interés)

v

Tendencia hacia la conglomeracion y concentracion en el mercado global
Los inversionistas institucionales como actores principales

Los activos internacionales altamente concentrados se dirigen a comprar
activos preexistentes

Las innovaciones financieras de éstos han distanciado la rentabilidad

de las instituciones financieras de la productividad de la inversién
Incremento de la volatilidad del precio de los activos

Inelasticidad de la demanda crediticia respecto a las tasas de interés
Repliegue de las instituciones puiblicas de desarrollo e impulso a la banca
multiple desregulada

Mayores privatizaciones y concentracion de la riqueza

Efectos recesivos en el ingreso
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Al considerar de manera conjunta varios de los andlisis realizados, es posible observar
que las causas de las crisis financieras que han caracterizado a los paises Latinoamericanos en
las ultimas décadas son miiltiples, llevando a situaciones de mayor complejidad que hacen mas
dificil la busqueda de soluciones. Uno de los aspectos que plantea mayores problemas al disefio
de soluciones a las situaciones de crisis financiera es la fuerte interrelacién que mantiene el
sistema financiero con los mercados de bienes y de trabajo, y donde la simple alineacion de los
precios, ha demostrado no ser una garantia para ir mejorando la situacion econémica de los
paises que adoptan medidas dentro de un enfoque tradicional. Esta incapacidad, ha enfatizado la
necesidad de profundizar en el estudio y anlisis de las crisis a efecto de encontrar soluciones
alternativas las que, paraddjicamente en un mundo global, requieren de medidas particulares
para cada economia.

Lo anterior se hace mds evidente cuando se evalian las medidas impuestas por los
organismos internacionales, reguladores de los flujos mundiales de capitales y de la regulacion
de las instituciones financieras. Efectivamente, del estudio de las medidas y politicas planteadas
por estos organismos, es posible derivar que parten de una visién simplificada que atribuye el
origen de las crisis financieras, a los gobiernos de los paises que las observan, partiendo de la
base de la volatilidad macroeconémica propiciada por la adopcién de politicas expansivas de la
demanda, asi como a la falta de visién respecto a las condiciones volétiles externas.

Tal simplificacién esconde la complejidad de las crisis, y deja de lado la responsabilidad
con relacion a las politicas sugeridas por ellos mismos, aunque es de reconocer que existen
estudios realizados por los mismos organismos internacionales que consideran los errores en el
diagndstico y en la aplicacion de politicas. Su modelo para analizar las crisis, siendo de corte
fundamentalmente pragmatico y de corto plazo, sefiala que el origen de las crisis se fundamenta

en la volatilidad (interna y externa) asi como en otros siete puntos, como se describe adelante.
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I. a) Fluctuaciones grandes en los términos de comercio (X  -M) y volatilidad
interna medida por el tipo de cambio. b) Volatilidad de la tasa de interés
externa y diferenciales entre paises (costo de los préstamos). c¢) Pérdida de la
confianza. d) Volatilidad del tipo de cambio y diferencias de maduracion
entre los plazos de deuda y de activos. e) Volatilidad en los precios e

inflacién (frecuencia en la duracion de las recesiones)

1. Crecimiento acelerado de los préstamos y colapso del precio de los activos;
ingreso de flujos de capital durante la etapa expansiva del ciclo. Es mas
importante la caida y la volatilidad de los precios de los activos

111, Aumento de la deuda bancari a con grandes diferencias de venciniknw yen
moneda extranjera. a) Profundidad financiera no sustentada (M2/PIB);
répido crecimiento de la deuda bancaria/PIB y deuda bancaria/ reservas
internacionales; rapida relacion en provisiones medida por R/préstamos mas
pérdidas. b) Crecimiento M/crecimiento PIB e incremento de la deuda en
moneda extranjera/ capital. Crecimiento de las diferencias entre los plazos de
vencimiento de créditos bancarios (asumido y otorgado)

IV. Preparacion inadecuada para la liberacion financiera: la volatilidad de la tasa
de interés tiende a aumentar, se reducen o flexibilizan los requerimientos en
reservas de capital, entrada de flujos de capital, acceso ficil a operaciones en
el extranjero, debilidad para supervisar y vigilar, la| iberacion financiera se
habia realizado durante los cinco afios previos

V. Fuerte intromision gubernamental y controles débiles en los préstamos
vinculados o relacionados. Cumplir con los objetivos politicos del gobierno
y/o los intereses de gente de los bancos. Mayor peso del personal/ operacion

y crecimiento de sucursales. Uso de reservas para financiar el déficit
VI. Debilidad de los marcos contables, legales y de apertura de la informacion

VII. Incentivos distorsionados: a) Para los propietarios de los bancos en cuanto a
porcentaje de capitalizacion, su participacion en los costos de
reestructuracion y el valor de la franquicia. b) Para los administradores
sistemas de medicion de riesgos; poca supervisién y comportamiento
improcedente, cambio de banqueros con experiencia. ¢) Para los depositantes
debilidad y falta de cultura financiera. d) Para los supervisores falta de
efectividad en la aplicacion de sanciones, “jugar a resucitar instituciones”,
poca independencia politica y amplia discrecionalidad

VIII. Régimen cambiario con problemas
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Como es posible observar en el esquema explicativo de las crisis financieras, por parte
de los organismos internacionales, la problematica cuya naturaleza es miltiple, se resume en la
“yolatilidad macroeconémica interna y externa”, no obstante que se reconocen problemas desde
el caracter estructural de los mercados hasta los aspectos institucionales como fallas regulatorias
y los “convencionalismos bancarios™.

En el proceso de revision de la literatura existente en materia de crisis econémicas, es
evidente que se ha observado una transformacion en los elementos de andlisis, desde aquellos
relacionados solamente con la deuda y los problemas de balanza de pagos, hacia otros en los que
el énfasis principal se deriva de la operacion de los mercados financieros como una de las
fuentes de inestabilidad principales. Asi, el conflicto para los gobiernos de mantener los ritmos
de crecimiento al mismo tiempo que se reduce la inflacion, ha crecido, mientras que las medidas
de politica se han ampliado. Si bien en las crisis de balanza de pagos, cominmente se usaba al
tipo de cambio como el instrumento principal para corregir los problemas generados por la falta
de competitividad de las exportaciones e inhibir las importaciones, intentando revertir la
tendencia de la balanza de pagos, la mayoria de las veces a costa del crecimiento del producto,
en la actualidad la variedad de los problemas observados ha conducido a incluir otros objetivos y
politicas en los programas de estabilizacion.

Esos objetivos parten de la inestabilidad generada en los mercados financieros,
principalmente los bancarios, y cuyos efectos se transmiten al resto de la economia. Las crisis en
América Latina, y en los paises nordicos en 1992-1994, aumentaron la necesidad de modelar los
efectos de los problemas bancarios sobre las dificultades de las balanzas de pagos, partiendo de
la base de que la caida de los tipos de cambio era acelerada por la creacién excesiva de dinero.

Las crisis de los afios 1997-2001, reflejaron que esta condicidén no necesariamente era la
causante principal de la inestabilidad o de las crisis financieras, sino que la interrelaci6n entre los
mercados de bienes y de trabajo, asi como otros aspectos institucionales debieran de
incorporarse al analisis y al desarrollo de los modelos explicativos de crisis.

Entre los agregados recientes a los modelos, se incorporan a la literatura econdémica
aquellos estudios empiricos relacionados con la entrada y salida repentina de flujos de capitales
como una fuente de inestabilidad, manifestado en un fuerte efecto sobre la liquidez y la deflaci6n
de los activos, encabezados por también fuertes movimientos en la tasa de interés y el tipo de
cambio.

Otro aspecto especialmente importante considerado por las instituciones mundiales
como causa de las crisis observadas en la Gltima década del siglo XX, es el proceso de

desregulacion econémica asumido por los paises, y en particular en aquellas 4reas que han
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permitido la entrada y salida de capitales de corto plazo, como una de las causas de inestabilidad
en las reservas internacionales y en la capacidad de los paises para detener una caida en la
moneda local.

La literatura sobre crisis bancarias, contagio y panico es también abundante. La mayoria
de los trabajos apuntan a que las crisis y el panico son precedidas por procesos recesivos
continuos, consecuencia de un incremento del crédito, realizado previamente y con el cual se
habia alimentado la expansion de la actividad econémica. Més recientemente, buena parte de la
literatura se centra en la vulnerabilidad de los sistemas bancarios y los efectos que sobre éste
tienen las crisis cambiarias, reconociendo los efectos de los movimientos en el tipo de cambio,
cuando se ha seguido una estrategia de endeudamiento y de concesion de créditos en moneda
extranjera. Esta literatura reconoce también la influencia de los bancos centrales en la creacion
de condiciones de fragilidad bancaria, si los ataques especulativos a las monedas se combaten
con los métodos tradicionales como aumentar la tasa de interés y racionar el crédito, lo que ha
conducido a profundizar las crisis.

Las posibilidades de crisis cambiaria y bancaria tienen también en la literatura reciente
otras causas comunes, donde un factor importante es la desregulacion seguida o simultdnea a un
relajamiento de las politicas bancarias, las que pueden conducir a ciclos de sobre-
endeudamiento, con crecimientos altos en el consumo y los déficits en cuenta corriente y
presupuesto gubernamental. El ciclo de sobre-endeudamiento (o de préstamos en exceso),
sustentado en flujos de recursos del exterior, puede conducir a una apreciacion del tipo de
cambio real, a la pérdida de competitividad y a una reduccién en el ritmo de crecimiento
productivo reconocidos como indicadores de gestacion de una crisis financiera.

El crecimiento sustentado en las entradas de recursos del exterior ha conducido también
a observar en los mercados de valores de las economias receptoras un crecimiento importante en
los precios de los valores que cotizan en los mismos, fomentandose la actividad especulativa,
cuando las empresas no tienen el sustento en sus fundamentales que avalen los precios del
mercado, y cuando el niimero de titulos que cotizan en los mismos es limitado.

Ha sido evidenciado que las condiciones de mayor fragilidad en las instituciones
financieras de los paises receptores de inversion extranjera de cartera —o portafolio—,
alcanzada como consecuencia de los factores antes mencionados, pueden tener efectos
magnificados cuando se observa un cambio de tendencia en los envios de capital, y tienen poco
o nada que hacer para detener la caida en el valor de la moneda y en el precio de los activos

financieros.
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Es prudente destacar que el desarrollo de modelos explicativos de las crisis financieras
en los Gltimos afios, aunque la mayoria se ha diseflados en forma empirica, contemplan de
manera implicita los principios fundamentales de los andlisis considerados en la primera parte,
incorporando algunas caracteristicas del desenvolvimiento de las economias y de las relaciones
entre ellas en un ambiente de globalizacion progresiva, como es la forma de operacion de los
mercados financieros, cuyo desarrollo e integracion permite que las decisiones que se toman en
un mercado se transmitan rapidamente a otros. Confirman también los principios de Keynes y
Minsky con relacién a la incertidumbre y a la preferencia de la liquidez como elementos
determinantes del comportamiento de los agentes y, sobre todo, confirman a la expectativa de
ganancia como determinante de la inversién que tiende a ser determinante del crédito y la
operacion de los agentes a los mercados, asi como las oscilaciones de ésta como un factor clave
de la inestabilidad inherente al desarrollo de la economia capitalista.

Tanto en los andlisis efectuados durante el siglo XIX, como los més actualizados de
finales del siglo XX, la existencia de ciertos “convencionalismos” bancarios, el papel de las
instituciones nacionales, principalmente de los bancos centrales, y de los organismos o instancias
internacionales reguladoras de los flujos mundiales de capitales han venido creciendo. En el
disefio e instrumentacion de politicas monetarias y financieras, se ha logrado una mayor
autonomia con relacién al papel del gobierno, separandose cada vez més de las funciones
productivas y laborales, en las que habian actuado como prestamistas de ultima instancia, siendo
su objetivo principal proteger el valor de los activos financieros y la moneda.”

Estas situaciones se hacen evidentes en la evoluciéon de las politicas que aplican,
pretendiendo corregir la inestabilidad que puede observar una economia, las cuales se orientan,
fundamentalmente a atacar los efectos de las crisis, mads que los fundamentos de las mismas,
atendiendo a la estructura econdmica de cada pais. De la misma forma, el esfuerzo que se
observa en el desarrollo de modelos recientes de prevencion y correccion de crisis, normalmente
dejan de lado el desenvolvimiento de otros mercados, privilegiando las soluciones financieras,
evidentemente de alguna manera el proceso parcial o total de los enfoques hasta ahora
adaptados.

™ Véase D. Levy (1995) y J. Stiglitz (1994 y 2001).

" En Global Stability Report (abril, 2002), la principal orientacién del Fondo Monetario Internacional para los paises
es profundizar en el disefio y uso de instrumentos financieros para evitar crisis futuras, y no menciona
recomendaciones para compensar los efectos observados en los mercados de bienes y de mano de obra. En el informe

de julio del mismo afio, presenta las recomendaciones.
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En efecto, en estudios recientes, relacionados con la problematica enfrentada,
principalmente por Rusia, Brasil y Argentina, los estudios del Fondo Monetario Internacional y
el Banco Mundial destacan multiples aspectos que se encuentran interrelacionados, como causas
fundamentales de las crisis.

Dicho de una manera resumida, que intenta capturar los principales elementos de crisis
de Rusia en 1998, estos eventos fueron sorprendentes para algunos estudiosos, pues la
materializacion de la misma se dio dentro de un programa del Fondo Monetario Internacional,
situacion que contagié a otros mercados emergentes. Rusia se encontraba en un proceso de
estabilizacion iniciado en 1995, encabezado por la politica de mantener el tipo de cambio dentro
de una banda controlada, la cual fue insostenible ante la inestabilidad social y- politica, el
desbalance presupuestal y un ambiente externo desfavorable que dudaba que ese pais fuera
capaz de contener la fragilidad econdmica. La consecuencia de estos eventos fue la
materializacion de una crisis financiera a mitad de 1998, debido principalmente a fallas para
resolver los problemas fiscales subyacentes.”’

Entre 1996 y 1997, el gobierno ruso incurrié en déficit de 7 a 8.5% del Producto Interno
Bruto, resultando en un crecimiento importante del monto de su deuda, particularmente de corto
plazo. Adicionalmente, para mediados de 1998, los términos de comercio se habian deteriorado
en casi 18% anual, por la caida de los precios de las principales exportaciones de ese pais.

A lo anterior, se sumaron los efectos de las crisis de otros paises asiéticos, entre ellos la
salida de capitales de las economias emergentes, que afectaron la cuenta de capitales, asi como
una reduccién importante en el financiamiento neto proveniente del exterior. Desde 1997,
también se observaron fuertes incrementos en las tasas de interés internas, como una manera de
responder a los problemas de balanza de pagos, y otro elemento que caracteriza la crisis de la
economia rusa es la ausencia de ajustes en la parte fiscal, que trajeron como consecuencia una
pérdida importante en las reservas internacionales.

Enfrentado el gobierno con una fuerte demanda de recursos en moneda extranjera y
liquidez, las autoridades anunciaron la reestructuracién de la deuda, ampliaron la banda de
flotacién del tipo de cambio, y detuvieron los pagos por el servicio de la deuda externa.

Estas acciones tuvieron un fuerte impacto desfavorable en los mercados financieros,
donde un gran nimero de bancos que habian invertido fuertemente en deuda interna, y se

encontraban con una exposicién fuerte en divisas tuvieron problemas serios e inclusive

7 Véase G. Soros, 1999 y JM. Gray, 1998.
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quebraron. En el mismo tiempo, el sistema de pagos interno fue suspendido temporalmente y el
acceso a los mercados externos de capitales fue detenido, rompiendo también con el flujo de
recursos financieros provenientes del comercio.

La explicacion para el caso de Brasil que se ha hecho en muchos de los estudios aqui
considerados refleja que més que una crisis de contagio derivada de la crisis de Rusia, y de
problemas en los indicadores fundamentales de la economia brasilefia; el principal efecto se
ocasiona con de la actitud general de los grandes inversionistas institucionales de retirarse de los
mercados de economias emergentes. En otras palabras, fue la crisis de liquidez en los mercados
considerados maduros, y no la crisis rusa la que generd un periodo largo de inestabilidad en la
economia brasilefia.”®

Por su parte, el caso de Argentina, en un andlisis reciente del Banco Mundial, que se
centra en encontrar los factores atrds del porqué éste pais era mas vulnerable que cualquiera otra
economia Latinoamericana a los choques externos, y en qué medida fueron los errores de
politica, principalmente durante el gobierno del presidente De la Rua, los causantes de la misma,
se analiza la vulnerabilidad (asociada con los ajustes deflacionarios) a los choques, en un
contexto de fuerte vinculacion de la moneda local con el délar; aquella vulnerabilidad asociada
con una deuda publica muy grande y una posicion fiscal muy débil, asi como la vulnerabilidad
escondida atrs de una fachada de fortaleza del sistema bancario.”

El estudio concluye en que, no obstante que existia una fuerte vulnerabilidad en estas
areas, ninguna de ellas por si misma era superior que las que afectaban a otros paises de la
region, y por lo tanto tampoco una de ellas parece ser la determinante de la crisis. Por el
contrario, se encontr6 que las tres grandes dreas de vulnerabilidad se reforzaban entre si, y que el
efecto perverso de este reforzamiento condujo a una vulnerabilidad mayor de la economia
Argentina hacia choques externos que la de otros paises.

De acuerdo con este estudio, “la vinculacion de la moneda con el délar y la
inflexibilidad de los salarios nominales y de los precios impusieron un ajuste deflacionario en
respuesta a las depreciaciones del Euro y del Real, los términos de comercio y el choque sobre el
mercado de capital en 1998, conduciendo a una mayor sobre valuacién de la moneda y a un
deterioro en la posicién neta en activos extranjeros. Tales desbalances se agravaron por politicas

fiscales débiles durante la década, especialmente después de 1995, que llevaron con

™ World Economic Outlook, FMI, abril y julio de 2002,
™ Para mayor profundidad en el analisis de la economia Argentina véase G. Perry y L. Servén 2002.
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posterioridad a 1997 hacia una creciente sobre valuacién de la moneda que alcanzdé su maximo
en 2001 con casi 55%.

La necesidad de enfrentar la creciente preocupacion sobre la solvencia —dado el alto

monto de la deuda, la debilidad en el balance fiscal primario y el lento crecimiento del
producto— condujeron a incrementos en los impuestos y recortes al presupuesto en 2000 y 2001
que profundizaron la contracciéon econémica. La reversién endogena de los flujos de capitales y
el aumento del premio de riesgo en 2001 amplificaron estos problemas requiriéndose un ajuste
importante en la cuenta corriente. Dicho ajuste, bajo un tipo de cambio vinculado al ddlar,
deberia tomar lugar principalmente a través de una reduccién de la demanda y una deflacion
agregada, constituyéndose en un proceso largo, costoso e incierto”.
La fortaleza de la moneda, en ese momento escondia para el publico el serio deterioro observado
en la solvencia fiscal y el crecimiento de la inestabilidad financiera. El ajuste esperado en el tipo
de cambio real habia erosionado la capacidad de pago de la deuda gubernamental, de las
empresas y de las familias de los sectores no comerciables, deudores cuyos ingresos eran mas
afectados como resultado directo del proceso deflacionario.

Estos elementos considerados en los andlisis ex post realizados por el Banco Mundial,
contienen, asimismo, algunas condiciones para la no materializacion de la crisis, las cuales
debieran haber sido generadas por el gobierno. En el estudio se destaca el fortalecimiento de los
aspectos fiscales, no solamente para proteger la solvencia del gobierno, sino con el objetivo aun
mas amplio de sentar las bases para la aplicacion de algunas politicas fiscales anticiclicas; una
mayor flexibilidad en los mercados laborales y otros mercados locales incluyendo a los servicios
publicos; una mayor apertura unilateral al comercio exterior; el establecimiento de regulaciones
prudenciales mas estrictas para los bancos, y un régimen de tipo de cambio més ordenado. De
acuerdo con este estudio, “el andlisis de la crisis Argentina deja muchas otras lecciones para las
economias de otros paises Latinoamericanos.”

Los aspectos considerados en estudios més recientes, ratifican la importancia de
procesos como la concentracién de los activos financieros internacionales que hacen que la
reaccién oligopdlica sea mucho més répida, basada en el cambio tecnolégico que se ha
incorporado en el funcionamiento de los mercados financieros globalizados, asi como la
fragilidad de las instituciones financieras, principalmente las bancarias, que puede estar
escondida atras de una imagen de fortaleza creada por el supuesto seguimiento de politicas

disefiadas a nivel internacional.
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Los modelos empiricos

Las crisis cambiarias de las Gltimas tres décadas del siglo XX asi como las crisis bancarias de la
década de los noventas observadas en América Latina, Asia y Europa generaron un gran niimero
de estudios empiricos que tratan de identificar las causas de las mismas a través de la
observacion del comportamiento de las variables en los periodos previos a las crisis, asi como en
la crisis misma y en las etapas posteriores. Este ejercicio que ha sido comun en los estudios
realizados sobre ciclos econdmicos y/o de negocios, hasta afios recientes ha sido utilizado con
mayor frecuencia para determinar la posibilidad de ocurrencia de crisis financieras, asi como
para proveer a gobiernos e instituciones privadas de mayores herramientas de pronostico, y
eventualmente, para el disefio de politicas publicas o estrategias de negocios.

Un primer grupo de modelos que estuvieron fuertemente inspirados en las crisis
cambiarias Latinoamericanas al final de la década de los setentas y principios de los ochentas,
relacionandolas con problemas de balanza de pagos, fue encabezado por Paul Krugman (1979).
Tanto el estudio de Krugman, como las extensiones que de €l se derivaron, dieron lugar a la
incorporacién de variables adicionales a este enfoque, aunque mantienen que la crisis resulta
como consecuencia de la inconsistencia entre una politica de gasto publico deficitaria financiada
por el exceso de crédito y el régimen de tipo de cambio fijo. De acuerdo con lo anterior, una
crisis puede ser predecible mediante la simple observacion de estos indicadores fundamentales
de la economia, que de seguir su tendencia la hacen inevitable.

Con base en la observacién del comportamiento de la economia, otro grupo de modelos
se basa en la necesidad de incorporar variables adicionales, pues las crisis ocurren aun en
condiciones en las que los fundamentales de la economia son robustos, y no se observa un
proceso de deterioro. Asimismo se reconoce un papel importante del gobierno en cumplimiento
a sus estrategias de empleo o produccion sobre la estabilidad cambiaria. De la misma forma, se
reconoce el papel activo de los agentes econémicos en la generacién y materializacién de
expectativas. En este Gltimo caso, la aplicacion de politicas contingentes por parte del gobierno
puede modificar las expectativas de los agentes y/o inversionistas y conducir a la materializacion
de las mismas si a dicho cambio le siguen acciones que tienden a generalizar por un efecto de
imitacion.

Otra diferencia sustancial con el modelo de Krugman y sus seguidores, es el hecho de
que los modelos pueden perder capacidad de prediccion al no considerar estos eventos, por lo
que la experiencia ha conducido a ir incorporando otras variables que, por ejemplo, capten

situaciones de un ataque especulativo derivado de la falta de informacién en los mercados.
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Asimismo, se incorpora la posibilidad de “contagio”, la cual puede ser ajena totalmente a los
fundamentales de la economia, y simplemente se deriva del comportamiento de una economia
cercana geograficamente, o de la actitud de los inversionistas institucionales a nivel
internacional.

Un primer estudio que realiza una revision de la literatura de modelos empiricos
aplicados a situaciones de crisis cambiarias y bancarias desde los afios cincuenta es el realizado
por Kaminsky y Reinhart (1996), cuyo propésito es el de analizar la evolucién y la relacién
causal entre los dos tipos de crisis. Otros trabajos desarrollados por Kaminsky, Lizondo y
Reinhart (1997) y Kaminsky (1998) han ido complementando la informacion de estos estudios
empiricos, en los cuales se destacan coincidencias y divergencias importantes para-los fines de
esta investigacion. La coincidencia fundamental radica en determinar los indicadores o variables
lideres en la identificacion de una situacion de crisis, para disefiar medidas y politicas dirigidas a
evitarlas. Entre las divergencias mas importantes destacan la concepcién de crisis, la
metodologia utilizada en la construccién del modelo que permita pronosticar con mayor
exactitud la ocurrencia de una crisis y los indicadores que mejor permiten pronosticarla.
Diferencias adicionales se observan en la cobertura de paises y en los periodos considerados.

En la primera de estas diferencias, sobre el concepto de crisis, la mayoria de los estudios
se centra exclusivamente en episodios devaluatorios. De acuerdo con estos autores, algunos
trabajos analizan devaluaciones muy grandes y poco frecuentes mientras que otros incluyen
devaluaciones frecuentes y pequefias que pudieran no encajar en una definicion de crisis
cambiaria plenamente materializada. Otros conceptos son mas amplios e incluyen aquellos
episodios de ataques especulativos que no resultaron exitosos, pero que no niegan la existencia
de una fuerte inestabilidad, o el costo asumido por altas tasas de interés y una pérdida importante
en las reservas internacionales.

Otra serie de estudios (25) considerados por Kaminsky (1998) muestran que los flujos de
capitales son una fuente importante de inestabilidad, y que las economias pueden observar
fuertes crisis de liquidez derivadas de una reversién en esos flujos. Junto a estos flujos, parece
evidente en algunos estudios que la apertura de la cuenta de capital, o como recientemente se
conceptualiza en la literatura de crisis, la integracion financiera, se constituye en una fuente
adicional de inestabilidad al contribuir a la entrada de capitales de corto plazo. De manera
coincidente con estas situaciones, la fragilidad de las instituciones de la economia receptora
juega un papel determinante también en la materializacion de las crisis. El menor nivel de
desarrollo institucional, junto a la poca preparacién para la apertura de la cuenta de capital y una

politica de altas tasas de interés por el Banco Central se constituyen en una mezcla explosiva.
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Sigue de lo anterior que el concepto de crisis como tal ha ido variando a través del
tiempo y conforme se han identificado un mayor niimero de variables, y sus interrelaciones, que
influyen en su evolucién, pueden convertir en el corto plazo una situacién econémica robusta en
una situacion de fragilidad financiera, de la manera prevista en la hipétesis de fragilidad
financiera de Minsky.

Las variables consideradas en los estudios empiricos muestran que la complejidad tanto
de las situaciones de gestacion y materializacién de crisis ha ido creciendo como también
muestran la dificultad para poder identificar las que son de mayor relevancia si se desea modelar
un sistema de prevencion y correccion de crisis. Es asi como la literatura analizada sobre
modelos empiricos, dirigidos a la deteccion preventiva de situaciones de inestabilidad se aleja
del analisis tradicional cuyo enfoque mas frecuente es el de culpar a las politicas expansionistas
de tipo fiscal y monetario como causantes de un deterioro de los fundamentales de la economia,
que a su vez propician situaciones de inestabilidad financiera, que puede desembocar en una
crisis. Contrariamente a este enfoque, en varios andlisis se muestra que la crisis puede ocurrir sin
que se observe necesariamente un deterioro en los fundamentales de la economia, o una
reduccion en las reservas internacionales.

Algunos modelos recientes muestran que los procesos de crisis no necesariamente
responden a situaciones predeterminadas como las que se han descrito respecto a las politicas
fiscal y monetaria. La naturaleza contingente de las politicas econdmicas, mismas que pueden
conducir a contener la materializacién de una crisis, pueden crear otro tipo de problemas, pues
modifican en forma importante las expectativas de los agentes econémicos operando en los
distintos mercados.

De acuerdo con una corriente de pensamiento, la combinacién de la ejecuciéon de
politicas no predeterminadas y las modificaciones en las expectativas de los agentes crea
posibilidades de multiples equilibrios, o puntos cercanos al equilibrio, sin que se modifiquen los
fundamentales. De esta forma, la economia puede estar cercana al equilibrio, pero un cambio en
la aplicacién de la politica puede modificar las actitudes y expectativas de los agentes,
conduciendo a un colapso del tipo de cambio con efectos en los mercados laborales y en la
produccién.

Con relacién a la metodologia usada los documentos analizados, éstos se agrupan en
cuatro categorias. Un primer grupo provee solamente discusiones cualitativas enfatizando uno o
més indicadores, pero sin la realizacion de pruebas formales, Un segundo grupo estima la
probabilidad de devaluaciones en uno o mas periodos adelante, incluyendo estudios de paises

individuales asi como de panel incluyendo varios paises. Un tercer grupo de estudios tiende a
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identificar las variables macroecondmicas que hicieron vulnerables al contagio a otras
economias. Estos tres grupos de estudios han ayudado a reducir la lista de indicadores utiles para
identificar las tendencias de ciertas variables y su significancia estadistica para ejercicios de
estimaci6n.

Un cuarto grupo, por el tipo de metodologia utilizada es el de Kaminsky y Reinhart
(1996), que presenta un modelo no paramétrico para evaluar la utilidad de diferentes variables
que indican o “seflalan” la posibilidad de una crisis. Este enfoque contempla monitorear la
evolucion de las variables en etapas de pre-crisis, y calcular las desviaciones de sus niveles
normales, mas alld de cierto nivel establecido. Con las observaciones de estos indicadores es
posible definir su capacidad individual o combinada para predecir un periodo de inestabilidad.
Puede considerarse que la generacion de trabajos sobre crisis ha llevado a perfeccionar tanto el
concepto como las metodologias —paramétricas o no paramétricas— utilizadas en ellos,
arrojando como resultado de las diferencias entre periodos y muestra de paises fortalezas o
debilidades respecto al método utilizado y sobre métodos alternativos.

Un tercer elemento de diferencias lo constituyen los indicadores o variables utilizadas.
En los estudios relacionados con Kaminsky se consideraron 103 indicadores que fueron
resultado también del analisis de otros trabajos, y considerando cuéles de ellos habian servido
mejor para propositos de pronéstico. Dependiendo de la percepcion de los investigadores e
instituciones y el desarrollo de otros estudios, la seleccion de indicadores se ha ido ajustando.
Asi, por ejemplo, un estudio de Esquivel y Larrain (2000) es importante no solamente por la
revision que hace dividiendo los estudios en individuales por pais y en estudios donde se
comparan varios paises, es importante también, porque plantea la rivalidad de dos enfoques en
cuanto al uso de herramientas estadisticas y econométricas, asi como las definiciones de crisis
encontradas en los mismos, reafirmando los comentarios del estudio de Kaminsky, Lizondo y
Reinhart (1997).

Por la metodologia que los autores utilizan, basicamente modelos probit con efectos
aleatorios, ellos le atribuyen mayor fortaleza predictiva a su modelo. El estudio examina las
determinantes de la crisis con un panel de informacién anual para treinta paises en el periodo
1975-1996.

Otro estudio reciente, sobre la utilidad de los modelos empiricos, dirigido a identificar
sus fortalezas y debilidades en cuanto a la “sefializacion” de una crisis por parte de una seleccion
de modelos, y plantea una alternativa consistente en un modelo que identifica y caracteriza los
periodos de crisis endégenamente y utiliza la informacion contenida en la propia dindmica del

tipo de cambio. El modelo es estimado usando informacion para el periodo 1972-1999 para los
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paises asiaticos. El estudio cubre una revisién detallada de la literatura empirica reciente —
considerando treinta estudios desde 1998 al 2002—, que complementa la revision de la literatura
hecha hasta 1997 por Kaminsky, Lizondo y Reinhart.

Abdul Abiad (2003) confirma que existe una gran variedad de definiciones sobre crisis,
y que también existe una gran cantidad de estudios, incluyendo aquellos realizados por el sector
privado. Las diferentes definiciones de crisis parecen haber crecido también con el aumento del
namero de estudios realizados con posterioridad a 1997. De los treinta estudios considerados en
el trabajo de Abiad se deriva que existen diferencias importantes con relacion a los indices de
ataques especulativos utilizados, con respecto a la cobertura geogréfica, y el tipo de economia
analizada, destacdndose que todos, menos uno de los estudios utiliza un panel de paises y todos
se centran en economias emergentes. De la revision efectuada se encontré también que respecto
a los periodos considerados, todos los estudios comprenden las tres Gltimas décadas, y solamente
25 % consideran a los afios setenta.

De acuerdo con el autor, por la metodologia utilizada, los estudios pueden dividirse en
dos grupos. El primer grupo usa uno de los dos enfoques estandarizados de la literatura, es decir,
el de indicadores relevantes o lideres, o bien, el de una variable dependiente mediante modelos
de logit/probit, introduciendo alguna novedad al analisis, tal como un nuevo conjunto de
indicadores 0 un nuevo método para mejorar su comportamiento. El otro grupo de estudios
considera alternativas metodolégicas a los enfoques tradicionales. Uno de estos métodos
alternativos es una red neuroldgica artificial (artificial neural network [ANN]) con la cual se
construye un sistema de seflales tempranas para crisis cambiarias. La ventaja de esta
metodologia consiste, segun el autor, en la flexibilidad para su especificacion, y tal vez su mas
fuerte debilidad en que no existen estimaciones de coeficientes y las interacciones entre
variables pueden ser muy complicada, por lo que se dificulta determinar cudles son los
indicadores que se est4n comportando de forma anormal.

Otros ejemplos metodolégicos considerados en la critica del autor se relacionan con
modelos de niveles de variables latentes (latent variables threshold model), de valor en riesgo
(value at risk), mezcla de dos distribuciones normales (mixture of two normal distributions), de
dafio autorregresivo condicional (autoregressive condicional hazard [ACH]), de valor en riesgo
restringido (restricted VAR), de andlisis discriminante de Fisher (Fisher discriminant analisis)
y, el modelo de enfoque cambiante de Markov (Markov switching approach) para un sistema de
sefiales tempranas. En este Gltimo se explora un conjunto de 22 indicadores de sefiales
tempranas, clasificado en tres categorias: desbalances macroeconémicos, flujos de capital e

indicadores de fragilidad financiera.
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Sobre este Gltimo indicador, se retoman los principios de que las crisis cambiarias y las
crisis bancarias tienden materializarse de manera conjunta, y que los problemas bancarios
normalmente preceden a las crisis cambiarias. Las conclusiones del estudio son, entre las de
mayor relevancia y semejanza con el modelo de sefiales tempranas de Kaminsky, que existe un
consenso general entre los economistas que no importa cuan sofisticados sean los sistemas de
sefiales tempranas, estos no se encuentran ain cercanos a predecir con un alto nivel de certeza
una crisis, sin embargo, son herramientas importantes para la toma de decisiones en el disefio de
politicas publicas; que es necesario incorporar otras variables sociopoliticas al anlisis,
volatilidad mundial de las tasas de interés y de los mercados.

Siguiendo con esta linea de pensamiento, Eswar Prasad, Kenneth Rogoff, Shang-Jin Wei
y M. Ayhan Kose (2003) describen los estudios empiricos recientes, principalmente efectuados
por el Banco Mundial, el Fondo Monetario Internacional y el Buré Nacional de Investigacion
Econdmica, encontrando que éstos tienen relacion con los efectos de la globalizacién financiera
en el desenvolvimiento de economias emergentes. El andlisis considera varios aspectos de
importancia con respecto a la gestacion y materializacion de crisis, el como afecta el proceso de
integracion financiera global a estas economias, en medir los efectos de la volatilidad, asi como
los efectos de los procesos de apertura financiera de las economias, y la integracion financiera y
sus efectos en el crecimiento del producto, entre otros.

La mayoria de estos estudios estin basados en la observacion empirica de variables
predeterminadas o escogidas de acuerdo también con una revision de la literatura existente. El
hace evidente que la globalizacién financiera desde mediados de los ochentas ha estado
caracterizada por un fuerte crecimiento de los flujos de capital entre los paises industrializados,
pero ain con mayor fuerza entre los paises industrializados y las economias emergentes.
Mientras algunos de estos flujos han estado asociados en estas ultimas economias a tasas de
crecimiento importantes, también se han experimentado colapsos periddicos en el crecimiento
del producto y crisis financieras en el mismo periodo que han traido como consecuencia costos
macroecon6micos y sociales significativos.

Aunque existen situaciones por las cuales se puede anticipar que un mayor nivel de
integracién financiera puede conducir a mayores tasas de crecimiento, el examen sistematico de
la evidencia sugiere que es dificil obtener una relaciéon causal robusta entre el nivel de
integracién financiera y el comportamiento del crecimiento del producto; hay poca evidencia que
muestre que la integracion financiera ha ayudado a las economias emergentes a estabilizar mejor
las fluctuaciones en el crecimiento del consumo, no obstante los grandes beneficios que se

pueden obtener con ello desde el punto de vista tedrico y convencional.
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De esta forma, mientras que no hay prueba de que la globalizaciéon financiera ha
beneficiado al crecimiento, si hay evidencia de que ha aumentado fuertemente la volatilidad en
el consumo. De la misma forma, existe una evidencia creciente que la calidad de las
instituciones locales juega un papel determinante en el control de los riesgos derivados del
proceso de globalizacién, concluyendo que una baja calidad conlleva a una mayor vulnerabilidad
a las crisis.

Como sefialan los autores, las crisis pueden ser definidas como episodios draméticos de
volatilidades, y de hecho, las crisis financieras son cominmente vistas como uno de los aspectos
definitivos de la intensificacion de la globalizacién financiera en las ultimas dos décadas. Aun
mas, en la medida en que las crisis recientes han afectado principalmente a las economias “mads
integradas financieramente”, ello ha conducido a afirmar que estos fenémenos muestren la
distribucién desigual de los riesgos y de los beneficios de la globalizacién. Asimismo plantea
cuestionamientos sobre los cambios observados en la naturaleza de las crisis, los factores que
aumentan la vulnerabilidad, y si esas crisis son una parte importante de la globalizacion.

De los estudios empiricos revisados, es posible observar que algunos de los elementos de
las crisis han cambiado a lo largo del tiempo, principalmente en lo que se refiere a su mecanica.
Calvo (1998) se refiere a las crisis a final de los afios ochenta y en los noventa a crisis de la
cuenta de capitales, mientras que anteriormente la referencia era la de crisis de la cuenta
corriente. Kaminsky y Reinhart (1998) argumentan que los problemas bancarios normalmente
preceden a las crisis cambiarias y que éstas tltimas profundizan la crisis bancaria, activando una
espiral. La apertura de los mercados de capitales puede, entonces, exacerbar las distorsiones
existentes localmente y llevar a consecuencias catastroficas de acuerdo con Aizenman (2002).

Otra diferencia clave derivada de la revision de estudios empiricos sobre la evolucién de
las crisis es que, mientras en los afios setenta y ochenta afectaban tanto a paises desarrollados
como a economias emergentes, durante la década de los noventas éstas han sido casi exclusivas
de éstas ultimas.

Un punto de relevancia para los fines de esta investigacion es que algunos estudios
empiricos han mostrado que, adicionalmente al “contagio puro”, la integracion financiera
expone a las economias emergentes a los riesgos asociados con el comportamiento
desestabilizador de los inversionistas, mismo que no estd necesariamente vinculado a los
fundamentales de la macroeconomia.

Al profundizar en este tema, que confirma los supuestos de esta investigacion, en los
estudios mds recientes se muestra que la imitacion de los inversionistas ignora informaci6n

valiosa econémicamente y socialmente, de tal manera que los inversionistas tienden a imitar el
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patrén de los que supuestamente tienen mejor y mayor informacién, como son los grandes
fondos institucionales, que tienden a comportarse oligop6licamente.

Adicionalmente a los pocos estudios realizados a nivel de paises en lo individual,
estudios regionales y globales muestran también este patréon de comportamiento. Entre otros
trabajos, Kaminsky, Lyons y Schumukler (1999) encontraron evidencia sobre el comportamiento
de los fondos que invierten en Latinoamérica, donde el proceso de imitacion se acentia durante
los episodios de crisis. Otros estudios, relacionados con los mercados emergentes de Asia
muestran que las compras de activos financieros se encuentran fuertemente influenciadas por las
ganancias en los mercados de capitales de esos paises, Griffin, Nardari y Stulz (2002); Richards
(2002), y que los inversionistas institucionales adoptan el mismo patrén.

De la revision de la literatura sobre modelos empiricos es posible derivar varios
elementos de juicio, que transformados en la seleccion de variables ayudan a tener modelos de
identificacién y prondstico de mayor fortaleza. Parece evidente que los problemas de crisis
cambiarias recientes pueden ser vistos como consecuencia natural de la globalizacién financiera,
sin descartar otros elementos considerados con anterioridad como la situacién de los
fundamentales macroecondmicos, la debilidad o fortaleza de las instituciones, la capacidad y
productividad de otros sectores de la economia, la situacién de deuda y su plazo de maduracion,
entre otros.

Es posible derivar también que los inversionistas internacionales tienen un patrén
imitativo que se convierte en una fuente de inestabilidad para las economias emergentes; y que
este patron imitativo de los inversionistas internacionales se adopta también por los
inversionistas locales, convirtiéndose en caso de una fuerte salida de capitales en un ataque
especulativo sobre la moneda local, cuyo efecto se aumentard o disminuird de acuerdo con la
fortaleza de los fundamentales de la economia. Adicionalmente, y de importancia para esta
investigaciéon, es que los estudios muestran que aun con una economia saludable, el
comportamiento de los inversionistas, internacionales y locales, puede conducir a una crisis si
deciden retirar los recursos de una economia y transferirlos a otra, introduciendo inestabilidad.

Es posible observar en la literatura existente sobre de modelos empiricos de crisis
financieras y fluctuaciones econémicas que cada vez es més frecuente su uso para la toma de
decisiones en los sectores piblico y privado. Una razén fundamental para ello es la flexibilidad
para incorporar otra serie de indicadores y variables relacionadas con los papeles de los bancos
centrales y de los gobiernos, con la importancia de los agentes econdmicos en la gestacion y
materializacién de crisis, el papel creciente del marco institucional y de las instituciones mismas,

y la imposibilidad de separar los sectores monetario y real de la economia; flexibilidad que
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también marca una diferencia con los modelos convencionales, que pretendian introducir
certidumbre en ambientes inciertos, desechando la realidad de la operacién de los mercados
financieros.

Atin de mayor relevancia son algunos rasgos caracteristicos de los mismos que han ido
validando principios que la teoria convencional se negaba a aceptar. Sin que esto pretenda ser
una descripcién exhaustiva de dichos principios, ademés de la incapacidad de la teoria para
explicar varias de las situaciones que se han destacado, principalmente en la segunda parte de
esta investigacion, es claro que una economia puede cambiar su condicién de robusta a fragil,
por la operacion de los agentes en los mercados financieros, de una forma ajena al

comportamiento de sus principales indicadores.
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3. Las opciones de politica para enfrentar las crisis financieras

La cantidad de estudios y experiencias de crisis financieras son amplias, como se ha comentado.
Del diagnéstico que se hace de las mismas dependen las soluciones que se han dado desde
distintos enfoques, los cuales estdn vinculados a los principios tedricos sostenidos por las dos
escuelas principales de pensamiento, la neoclésica y la keynesiana.

Desde un enfoque funcional predominante, las opciones de politica que se derivan de los
estudios responden a las caracteristicas generales de las crisis ocurridas en las ultimas dos
décadas, y particularmente hacen énfasis en la tendencia de uno o varios aspectos, reconociendo,
la debilidad o incapacidad de los organismos internacionales para atender con oportunidad y con
las medidas adecuadas las crisis que se han presentado en los Gltimos afios, y como consecuencia
de ello, la necesidad de evaluar, para su eventual modificacion su papel como reguladores de los
flujos mundiales de capital.

De la interpretacion que se hace del origen y la evolucion de las crisis financieras, de los
distintos trabajos que se analizaron para esta investigacion, se ha derivado también una serie de
propuestas, de las que pueden identificarse las aplicadas de manera general y las que
particularmente han sido aplicadas en el caso de México, en una responsabilidad compartida por
los organismos internacionales y los gobiernos.

La observacién y el andlisis de las mismas conducen también a considerar aquellas otras
que, basadas en un diagnéstico de cada economia, pueden aplicarse para la prevision y la
eventual correccion de crisis financiera, sobre todo, orientadas a minimizar los costos sociales y

econoémicos de los paises donde se ejecutan.

Acciones internacionales para prevenir crisis financieras

El punto de partida de andlisis que se realiza a continuacion se inicia con las opciones de politica
planteadas por los organismos internacionales responsables de la regulacién de los flujos
mundiales de capitales, establecidas con la intencién de intervenir en los momentos en que una
economia enfrenta una crisis, para evitar su generalizacion a niveles regionales o internacionales,

y que adquieren mucho de este cardcter a raiz de los fracasos observados en los fenémenos de
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inestabilidad a partir de la crisis de Rusia en 1998, y que se ratificaron en la crisis de Argentina

en el afio 2001, pasando por la fuerte inestabilidad financiera observada en Brasil y Japén.

» Politicas que pueden ayudar a reducir la frecuencia y a limitar la severidad de una
crisis financiera internacional. Entre las acciones se encuentra el limitar el alcance de
las garantias gubernamentales; expandir el uso de acuerdos financieros innovadores que
provean a los mercados emergentes con mayor seguridad contra periodos de volatilidad
de los mercados; mantener regimenes cambiarios apropiados, e instrumentar regimenes

de insolvencia efectiva y regimenes de colaboracion entre deudores y acreedores.

» Politicas dirigidas a impulsar la coordinacion entre acreedores. Crear un marco que
provea al deudor con el tiempo y los incentivos necesarios para adoptar e instrumentar
los ajustes de politica requeridos para una resolucién ordenada de la crisis. Asimismo,
que se desarrollen acuerdos justos y transparentes para tener una comunicacion efectiva
con el Fondo Monetario Internacional, otras instituciones financieras internacionales y

participantes privados en los mercados.

» Acciones dirigidas a promover resoluciones ordenadas, cooperativas y equitativas de
crisis financieras internacionales. El Fondo Monetario Internacional debe tener recursos
suficientes para ser capaz de actuar como catalizador de las reformas de politicas y la
restauracion de la confianza en los mercados. Es esencial instrumentar el aumento de
cuotas del FMI y el nuevo acuerdo para pedir prestado; pedir asistencia temprana y
mantenerse en el marco del FMI. Fomentar la innovacién para enfrentar los problemas
financieros y modernizar los procedimientos existentes que contribuyan a la solucién
ordenada de las crisis. Se prevé también la realizacion de acuerdos voluntarios por parte
de los gobiernos y ajustarse en todo momento a los términos de los programas de ajuste

indicados por el FMI.

Complementariamente, en el reporte del Banco Internacional de Pagos sobre crisis

bancarias, realizado en 1998, se sugiere:

»  Reducir la volatilidad o aprender a vivir con ella, mediante cuatro formas principales:
reducir los componentes de volatilidad que estan bajo el control del pais (congruencia

entre las politicas fiscal y monetaria); reducir la exposicion a la volatilidad por la via de
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la diversificacion de instituciones financieras (participacion de bancos extranjeros);
compra de “seguros” contra la volatilidad (por medio de “swaps”, futuros, opciones u
otros productos financieros similares), y mantener un “colchon” mediante una tenencia
importante de recursos financieros, contra pérdidas inducidas por la volatilidad

(requerimientos mayores de capital que actiien contra la toma de riesgos).

» Defenderse contra “booms” de préstamos, colapso de precios de los activos y
crecimiento de los flujos privados de capitales. Una forma de realizar lo anterior es
mediante el establecimiento de politicas macroecondmicas que mejor enfrenten los
flujos volatiles de capitales, y la segunda, es definir cudles son las practicas de
supervision més adecuadas para moderar los cambios en la orientacion de los préstamos

bancarios y el deterioro de la calidad crediticia.

Dentro de la primera linea de defensa se comprende al establecimiento de controles o
impuestos a las entradas de capitales; tener una secuencia clara en la remocion de las
restricciones a los movimientos de capitales; realizar grandes operaciones de esterilizacion para
restringir el crecimiento de la base monetaria y vigilar el crecimiento del precio de los activos en
el mercado de valores asi como evitar la apreciacion del tipo de cambio. En el segundo conjunto
de medidas, éstas se dirigen a aumentar los requerimientos de capital (reservas y otras
adicionales sobre capital variable) asi como otras herramientas de control como el racionamiento
del crédito, la reduccidn de facilidades de crédito al consumo, el establecimiento de mecanismos
de control de riesgos por créditos a la inversién especulativa y subir las ganancias exigidas para

otro tipo de créditos.

» Otras medidas se dirigen a reducir las diferencias entre la disponibilidad de liquidez y
los plazos de maduracion de créditos asi como en monedas. Una primera opcién es
elevar los requerimientos de capital. Y unas mas se designan a limitar la contratacién de
créditos de corto plazo en moneda extranjera; mantener un comportamiento
macroecondmico sano, y realizar reformas al sistema de pensiones. Asimismo, las
autoridades supervisoras necesitan establecer mecanismos de vigilancia oportunos sobre
los préstamos y los créditos en moneda extranjera, y elaborar los esquemas necesarios

para limitarlos.
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Dentro de este paquete de medidas, se encuentra la de prepararse mejor para llevar a
cabo la liberacion financiera, primero, dando facilidades para la instalaciéon y/o compra de
bancos por parte de extranjeros “pero que cumplan con los requerimientos del pais” y, segundo
el fortalecer los esquemas de supervision bancaria mejorando el marco juridico y administrativo.

Asimismo, se sugiere reducir la participacién gubernamental en los asuntos bancarios y
los préstamos relacionados. Sobre la primera se sugiere aumentar la transparencia sobre
operaciones del gobierno, hacer que los bancos del Estado actien como bancos comerciales
privados, establecer mecanismos de subasta para los créditos bancarios al gobierno, y, privatizar
los bancos que todavia no lo sean. En lo que hace a préstamos relacionados, se recomienda estar
seguros de que existan regulaciones que permitan a los supervisores conocer su monto y que se
sujeten a revelacion y disciplina de mercado, reportes periddicos a los supervisores y mediciones
de riesgos asociados a los mismos.

Se incluye también como recomendacion, el fortalecimiento del marco legal, contable y
de divulgacion de informacion, principalmente mediante la adopcion de la legislacion aplicable a
las instituciones bancarias en congruencia con las normas o estdndares internacionales, que
concedan seguridad juridica a los acreedores y permitan a los supervisores actuar con
oportunidad para prever situaciones de mayor exposicion al riesgo de las instituciones. Entre las
medidas mas importantes se encuentran: adecuaciones contables y financieras, requerimientos de
capitalizacion, divulgacion de la informacién y utilizacion de modelos de medicién de riesgos
probados internacionalmente.

Otras medidas se dirigen a establecer una administraciéon comprometida con la
prevencion de crisis en el régimen de tipo de cambio, manteniendo politicas congruentes con la
entrada de capitales, principalmente como las sefialadas en los pérrafos anteriores.

En seguimiento a las recomendaciones de politicas preventivas y correctivas de crisis anteriores,
el Banco Mundial (1999), en su informe sobre perspectivas econdmicas globales, donde analiza
la evolucién de econdmica en 1998 y 1999, definiéndolos como “mas alld de las crisis

financieras™ considera como medidas las siguientes:

» El papel principal de las politicas monetaria y fiscal es controlar el crecimiento de la
demanda agregada, expandiendo la red de seguridad de la sociedad y contribuir con
recursos para recapitalizar el sistema financiero, sin que ello estimule la inflacién. El

apoyo de la comunidad internacional es vital.
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Las preocupaciones sobre politica social necesitan jugar una parte integral en la
seleccién de respuestas a las crisis econémicas. Aunque no son un sustituto de las
politicas macroecondmicas sélidas, las redes de seguridad pueden ayudar a mitigar el

costo social de las crisis econémicas.

Se requiere de un enfoque multidimensional que contemple tipos de cambio mas
flexibles, aumentar el apoyo de la politica fiscal y mejorar o endurecer la regulacion
financiera (incluyendo restricciones a los flujos de capital), para reducir aquellos que

sean excesivos, el crecimiento grande de préstamos y los riesgos de crisis financieras.

Se ve necesario fortalecer las regulaciones que incrementen la seguridad y la estabilidad,
a través de reformas al sistema bancario y al mercado de capitales, orientadas hacia una
mejor administracion del riesgo. Se requiere de politicas publicas y reformas
institucionales que repriman los préstamos relacionados y mejoren las normas de

gobierno corporativo.

Se recomienda ser cautos en la liberacion de la cuenta de capitales, conduciéndola de
una manera ordenada y progresiva. Se requiere de politicas prudenciales més fuertes

sobre el sistema bancario.

Se necesitan cambios en la arquitectura del sistema financiero internacional en vista de
la excesiva volatilidad (euforia y panico), los fuertes efectos de contagio y el aumento

del dafio moral en los mercados financieros internacionales, entre los que destacan:

Mejores mecanismos para facilitar soluciones a la deuda entre el sector privado,
incluyendo moratorias sobre la deuda externa bajo ciertas condiciones, y
restaurar los flujos de capital asi como aumentar la liquidez internacional para

paises en crisis.
Aunque hay intenciones de realizar préstamos de ultima instancia, existen

todavia dificultades para definir los montos apropiados, reglas de intervencién y

como evitar el dafio moral.
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Mejorar la regulacion sobre riesgos y préstamos a economias emergentes, o en
transicién. Asimismo es necesario que existan acciones para que se divulgue con

oportunidad una mayor y mejor informacion

Se ve conveniente resaltar algunos de los principales puntos del anélisis efectuado por el
Fondo Monetario Internacional (septiembre 2000) en su publicacién de aspectos actuales en la
economia mundial, donde se mencionan los grandes avances que se han logrado en los
fundamentales de las economias emergentes o en transicion, combinados con condiciones
favorables de liquidez en las economias desarrolladas, entre junio de 1999 y febrero de 2000. El
estudio sefiala que la volatilidad derivada de una politica restrictiva en Estados Unidos, aplicada
de marzo a mayo de 2000, solamente afecté a las economias que ya se encontraban con
problemas en su balanza de pagos y en su balance presupuestal.

Otros tres aspectos que se destacan en el estudio sobre el financiamiento a los mercados
de economias emergentes al afio 2000 son: la sorprendente estabilidad de los flujos de inversién
extranjera directa, comparada con los flujos de inversién extranjera en cartera y los préstamos
bancarios transfronterizos; el que la expansién rapida del sector de tecnologias de la informacion
en ciertas regiones ha estado asociada a un cambio en los patrones de financiamiento externo,
principalmente en Asia, y, en tercer lugar, el que existiera evidencia de que una mayor
volatilidad en los activos de los mercados de economias avanzadas conduce a menores flujos de
financiamiento a las economias emergentes.

No obstante estas condiciones, se sugiere profundizar en el andlisis de la volatilidad de
los mercados emergentes, propiciada por el aumento de los precios de activos de empresas de
tecnologias de la informacion, a efecto de no subestimar o sobre estimar la efectividad de las
politicas macroecondmicas de estabilizaciéon y cambio estructural.

En anélisis posteriores, desarrollados por estas instituciones, es posible observar el
fracaso de algunas de las medidas instrumentadas, como lo muestran el desarrollo de los eventos
en algunas economias, destacando Japén, Brasil y Argentina. No obstante las criticas a las que
han estado sujetos dichos organismos, las instituciones como tales se han resistido a reconocer
los errores de disefio e instrumentacion de las medidas propuestas por ellos.

En estudios actuales que relacionan las etapas de crisis con la dificultad de acceso a los
mercados de capitales, ademés de los aumentos a la misma deuda, que llegan a ser propiamente
asuntos contables pero que tienden a mejorar la imagen del pais ante la comunidad financiera
internacional. Adicionalmente, el estudio sugiere en el contexto dé una buena administracion de

la deuda el uso de instrumentos derivados o sustantivos por parte del sector publico y del sector
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privado para acudir en etapas de crisis a la obtencién de recursos y administrar “mejor” los
riesgos existentes o con la creacién de nuevos riesgos. Entre los instrumentos que se sugieren se
encuentran los warrants, opciones, notas estructuradas y aumento de las garantias, orientadas a
reducir la expansion neta del sector privado al riesgo soberano. Estos instrumentos mas variables
alentaran un uso mas amplio de instrumentos financieros y podran facilitar una instrumentacion
de la deuda soberana en condiciones extremas.

A efecto de comparar las politicas y medidas descritas con aquellas de mayor contenido
tedrico y académico, a continuacion se sefialan las lineas de mayor coincidencia entre los
estudiosos de la macroeconomia financiera.

Una primera coincidencia se manifiesta en la necesidad de disefiar un nuevo orden
econdémico internacional que profundice la dindmica de los mercados financieros y permita
contener y/o regular los efectos negativos de los mismos sobre las economias, al tiempo que se
optimizan los efectos positivos.

Como parte de lo anterior, se plantea evaluar los mecanismos de apoyo de los
principales organismos internacionales, asi como profundizar en los andlisis de las economias
que enfrentan la posibilidad, o donde se ha materializado una crisis financiera con el propésito
de adecuar las medidas sugeridas a las causas que les dieron origen y a las consecuencias de las
mismas, orientdndolas a disminuir el costo social.

Uno de los aspectos fundamentales en estas medidas es el reconocimiento de la
necesidad de diferenciar entre aquellas crisis que son propiciadas por problemas de balanza de
pagos y que atienden a la incapacidad estructural de las economias para desarrollarse
productivamente tanto para el mercado interno como para el exterior, y la otra comprende
aquellas situaciones de crisis que se han propiciado por la combinacién de circunstancias que
desembocan en la aplicacion de medidas de estabilizacion que provocan a su vez procesos
deflacionarios en los mercados financieros, extendiéndose posteriormente al resto de la
economia.

Con base en lo anterior, se sugiere ampliar las alternativas de politica que habran de
derivarse de un diagnéstico profundo y cuidadoso de las condiciones de cada economia,
diferenciando las medidas y reconociendo que existen otras opciones para enfrentar las crisis,
minimizando los costos econémicos y sociales de los paises donde se aplican.

En complemento de lo anterior, y al reconocimiento de que han sido muchas las
ocasiones en que las medidas sugeridas para enfrentar las crisis las que han llevado a una
profundizacién de las mismas, extendiéndolas a otros mercados y a la economia en general, se

recomienda realizar las adecuaciones a la condicionalidad y a las medidas previstas en los
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programas de ajuste de los organismos financieros internacionales, descansando en los propios
paises una parte de las medidas que se adecuen a sus condiciones y requerimientos internos. Una
parte en discusion reciente, después de las crisis de 1998-2001, se refiere a la limitacién de su
acceso a los mercados internacionales de capitales, o a la ampliacion de fondos y determinacion
de las reglas para su uso, de aquellos disponibles en los organismos financieros internacionales.

A nivel nacional, se recomienda por varios de los autores, la recuperacién del control, o
mayores grados de libertad en la aplicacion, de politicas macroeconémicas, cuestionando los
limites o el alcance del nivel de autonomia de los bancos centrales. En efecto, la evolucion de los
bancos centrales hacia una mayor autonomia, aunque ha llevado a proteger la estabilidad de la
moneda y la preservacion en el valor de los activos, principalmente del exterior, también los ha
separado cada vez mas del cumplimiento de metas sociales, como el empleo, y de metas
productivas, de estimulo a la produccién, la tecnologia y la competitividad. Como ya se ha
mencionado antes, en algunos casos el papel auténomo del Banco Central ha sido cuestionado
respecto a su participacion en un sistema democritico avanzado, al no responder a las
expectativas o requerimientos de la sociedad donde se desenvuelve.

Entre las opciones que se sefialan en diversos estudios, se encuentra la de estimular el
crecimiento de las reservas para garantizar la estabilidad cambiaria, pero desde la base del
crecimiento en la producciébn y en las exportaciones, disminuyendo los efectos del
endeudamiento externo y la entrada temporal o volétil de capitales.

También se sugiere definir reglas de comportamiento entre los bancos, los mercados y
los inversionistas institucionales que propicien el aprovechamiento éptimo de sus recursos y
minimicen los posibles efectos de los cambios de orientacion de los flujos. Asimismo, se sugiere
adoptar medidas que limiten los procesos de sustitucion de monedas locales.

Otras medidas estan relacionadas con el establecimiento de limites cuantitativos a la
entrada de capitales (o penalizacion de las salidas), tales como la aplicaciéon del “impuesto
Tobin”, y el volver a mecanismos tradicionales como el encaje legal, el redescuento, topes a las
tasas de interés y establecer controles cuantitativos al crédito solamente en emergencias. De
forma complementaria se recomienda la elaboracion de una regulacién imaginativa que
contemple impuestos y coberturas que modifiquen la conducta de los prestamistas, el
comportamiento de los deudores, transparencia en las operaciones e informacién asi como
medidas que protejan los derechos de los trabajadores afectados por la crisis.

Relacionadas con lo anterior, se encuentran reformas monetarias que castiguen la
liquidez y favorezcan el ahorro interno de largo plazo, lo cual debe acompafiarse con tasas de

interés menores, aunque en términos reales positivas. En el mismo sentido se sugiere la
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reduccién de la brecha entre tasas activas y pasivas, reduciendo las primeras y elevando las
segundas (Tobin 1978).

Los organismos financieros internacionales coinciden con otros desarrollados por
académicos en la necesidad de evaluar, y en su caso modificar las politicas, principalmente del
Fondo Monetario Internacional y del Banco Mundial, para que estas se adecuen a las
condiciones de los paises y reduzcan los costos del ajuste; hacia una restauracion de una agenda
a favor de un crecimiento equitativo, en la puesta de un sistema internacional de crédito y de un
acuerdo multilateral sobre inversiones que, conjuntamente, modifiquen los términos del actual
principalmente en cuanto a acceso, aplicacién de la ley e intervencion de los gobiernos de los
paises para limitar los flujos de capitales.

Los puntos anteriores se complementan en la parte interna con acciones balanceadas en
el uso de las politicas monetaria y fiscal que se orienten a dar cumplimiento tanto a la
estabilizacion de la moneda como a las demandas de modernizacién competitiva de las
economias. Ello, con el propésito de no detener los efectos de la inversion destinada a satisfacer
necesidades de la sociedad como de participacién activa en el comercio mundial de bienes y
servicios.

Es de reconocer que aunque el uso activo de la politica fiscal con fines de estabilizacion
se ha reducido considerablemente desde principios de la década de los setenta, en estos
momentos en que las posiciones fiscales han sido mejoradas en muchos paises el alcance la
politica fiscal ha aumentado, y en algunas circunstancias la politica fiscal puede ser la unica
herramienta disponible. Esto es particularmente creado cuando la implicacion y las tasas de
interés nominales estdn en variables muy bajas, y necesita instrumentarse dentro de un marco
prudente.

Un punto coincidente con las caracteristicas de las economias emergentes y las
propuestas de los académicos y organismos internacionales, es el papel que debe jugar el
mercado de valores como fuente de financiamiento complementario, o principal, en los procesos
de inversion, modernizacion, exportaciones y fortalecimiento de los mercados internos. En estos
casos, depende de la solidez en el disefio operativo de los mercados y en la diversificacion de los
mismos, pudiendo ser monitoreados efectivamente para que de ellos se puedan obtener
resultados positivos.

En las circunstancias en que éstos tuvieron un fuerte impulso, principalmente por las
instituciones reguladoras financieras mundiales, sus efectos en algunas economias no han sido
los deseados, por lo que se destaca en algunos estudios, la necesidad de afinar tanto las

regulaciones aplicables al mismo, como los instrumentos, mecanismos e infraestructura,
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profundizando en el conocimiento de los participantes y definiendo el papel que deben jugar en
ellos. Los administradores de politica financiera aseguran estar preparados para contrarrestar las
consecuencias potencialmente dafiinos de los excesos de mercado, sobre todo cuando se ha visto
que los flujos de capitales no parecen estar muy relacionados con cambios en las condiciones
econémicas o financieras, sino que tienen una tendencia a reaccionar con exceso, son como una
reaccion oligopdlica intuitiva.

De manera complementaria, y ante la reduccién del papel como prestamista de tltima
instancia de los bancos centrales, se sugiere una mayor participacion de la Banca de desarrollo
(también transformado su papel), como especialista en esos mercados, apoyando los proyectos
de larga maduracion, la formacién de empresas y el apoyo a medianas y pequefias unidades
productivas. En todos los casos anteriores, una buena parte de la efectividad de las politicas
dependera del nivel de involucramiento del gobierno en el diagnéstico de la economia asi como

en las posibilidades de instrumentacion responsable de dichas politicas y medidas.
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4. Conclusiones

En su mayoria, los nuevos modelos explicativos de crisis financieras se caracterizan por tener
un enfoque empirico, aunque reconocen los principios fundamentales de las teorias de los ciclos
econdémicos. La evolucién hacia un andlisis de causalidad entre indicadores econémicos y las
crisis financieras, ha ido creciendo en su complejidad, en virtud de la incorporacion de nuevas
variables determinantes de las mismas, asi como de una mayor efectividad de la politica para
efectuar la amplitud de la caida y la duracion de las etapas de expansion o recesion de éstas. A lo
anterior se ha sumado la relacion entre variables, como consecuencia de un proceso de
globalizacion acelerado en los mercados financieros, el surgimiento de nuevos mecanismos e
instrumentos y la rapidez con que fluye la informacién asi como en la realizacién de
transacciones financieras.

Fundamentalmente se observa un avance en el analisis que hace que la diferencia de
principios entre teorias sobre crisis financieras observadas en los planteamientos originales,
vayan coincidiendo en el desarrollo de modelos explicativos que intentan captar todas aquellas
sefiales que pueden estar indicando la posibilidad de una crisis. En ellas se incluyen variables
que incorporan, entre otros, los efectos de los ciclos politicos, internos y externos, y su
influencia sobre los procesos econémicos, de acuerdo con las expectativas que los mismos
generan.

Cabe destacar, sin embargo, que al arribar a los modelos empiricos, (o funcionales por
su orientacion hacia el disefio de politicas de estabilizacion), éstos reconocen definiciones y
principios que desde la visién neocldsica y de las instituciones internacionales reguladoras de los
flujos de capitales a nivel mundial, no eran aceptados como bases para el desarrollo de medidas
de estabilizacion, hasta finales de la década de los noventa. Asi, se ha llegado al reconocimiento
de principios tales como la inestabilidad como caracteristica inherente al desenvolvimiento de
las economias de mercado y, con diferencias que parecen sutiles, a reconocer que el equilibrio
como fue concebido hasta afios recientes, en el mejor de los casos puede ser de naturaleza
temporal dando lugar a multiples equilibrios, y no a uno general para todos lo mercados.

El sustento de lo anterior, es la dificultad practica del equilibrio por la percepcién
distinta de los agentes en los mercados financieros, asi como por la separacién cada vez mayor
entre el comportamiento de los mercados financieros y los de produccién y de trabajo,

estimulada esta separacién, entre otras causas definidas por algunos de los estudiosos
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considerados, por la actuacion cada vez més independiente de los bancos centrales en el ejercicio
de la politica monetaria.*’

Una parte coincidente en este sentido es aquella que relaciona la efectividad de la
politica monetaria con el desarrollo del sistema financiero introduciendo aspectos institucionales
o de conducta de las instituciones financieras, bancarias o no bancarias, mediante la regulacién
financiera como parte determinante de la expansion o el racionamiento del crédito.

Otros aspectos coincidentes son claramente delineados en los modelos empiricos que se
han descrito, tales como la importancia de los flujos de capitales entre las economias. En todos
los estudios considerados, las crisis econdmicas estan vinculadas a la existencia de recursos
financieros y a los efectos que ejerce su demanda y oferta, relacionadas con la expectativa de
rentabilidad. Sin embargo, las fuerzas subyacentes de las fluctuaciones principalmente provienen
de un incremento en la demanda de esos recursos que no se satisface con la oferta disponible
internamente, la cual tiende a ser satisfecha mediante flujos de recursos externos, ya sea
directamente por las empresas, o bien, con la intermediacién de los bancos. Cuando se cumplen
ciertas condiciones de estabilidad, atractivas para el crecimiento, estos flujos pueden ser
estabilizadores temporales, o fuertemente desestabilizadores de toda la economia cuando la
tendencia se modifica.

Un elemento vinculado al crecimiento o reduccion de los flujos de capitales, que se
introduce en la literatura reciente, es la desregulacion de las economias, basicamente la apertura
de las cuentas de capitales que han permitido entradas y salidas mas répidas de los flujos, y que
ha impuesto mayor inestabilidad a los sistemas econémicos. De hecho, en la mayoria de los
modelos recientes que miden el impacto de este proceso de apertura sobre la materializacion de
una crisis, los resultados estadisticos muestran la influencia significativa. Ello confirma también,
en estudios recientes, el papel activo de las politicas, principalmente de los bancos centrales
sobre la duracion de las fluctuaciones econdémicas.

A lo anterior, se suma como una determinante de la profundidad de las crisis, el proceso
de concentracion de los activos financieros a nivel internacional, que hace que la llegada y salida
de capital se realice con mayor velocidad, respondiendo a un patrén de conducta oligopdlica.
Esta concentracion ha dado lugar a una fuerte reaccion de corto plazo en los movimientos de

capitales, siguiendo la légica de los mayores rendimientos, o a una actitud precautoria, los que

% Que se agrega a la separacion ya existente entre los objetivos productivos y los de ganancia de corto plazo de las
empresas plblicas (cotizadas en la Bolsa), que a su vez son presionadas por los grandes administradores de fondos

institucionales a nivel mundial y local.
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pueden suceder en cualquier momento, si no se tienen presentes los movimientos que efectian
otros paises.

La complejidad de los movimientos de capitales a nivel mundial aumenta por el contagio
que puede generarse entre economias de una misma region, e inclusive, por el solo hecho de
mantener la caracteristica de “emergentes”. En estudios recientes, se ha confirmado que la salida
repentina de capitales de una economia, es una reaccion oligopélica que tiende a desestimar los
indicadores fundamentales de la misma. Asi, una economia puede mantener un sistema de
variables macroeconémicas estable, y de pronto verse desestabilizada por las decisiones de los
inversionistas institucionales de salirse de los mercados emergentes, porque alguno de ellos tiene
problemas financieros, cambiarios o de balanza de pagos. En otros casos, la percepcion sobre los
efectos de choques externos, como pueden ser las variaciones de precios del petréleo, o la
generacién de fuertes diferenciales de tasas de interés, o bien, simplemente por decisiones de
modificaciones unilaterales en la conduccién de sus politicas, orientdndolas a objetivos de
empleo o de produccion, pueden propiciar la salida de capitales. La logica, de estos movimientos
es, en todo caso, “un retorno a la seguridad” hacia mercados e instrumentos conocidos,
aumentando su preferencia por una mayor liquidez. Los efectos deflacionarios sobre los precios
de los activos, cotizados 0 no cotizados, ha sido otra de las consecuencias de las entradas y
salidas repentinas de capital.

Los mercados financieros, por su lado, han adquirido también una mayor complejidad en
su comportamiento, influida por la introduccién de nuevos instrumentos y mecanismos para la
movilizacién de los recursos de capital principalmente con el desarrollo de los mercados
globales de derivados. En términos de instrumentos, los mercados de derivados pueden verse
también como desestabilizadores de los sistemas financieros, a la luz de la experiencia. El
crecimiento de los mercados desregulados o “sobre mostrador”, incluyendo aquellos de
derivados, son fuentes potenciales de inestabilidad. También pueden constituirse en elementos
estabilizadores cuando cuentan con informacion suficiente y oportuna para contrarrestar choques
sobre la economia. Ello ha conducido a mayores presiones sobre los gobiernos, para
instrumentar medidas preventivas de riesgo, fortaleciendo la regulacion y supervision, de tal
manera que minimicen un desorden monetario por la operacién de los mismos.

En los ultimos estudios de las instituciones reguladoras de los flujos mundiales de
capitales, es sorprendente ver la sugerencia de usar instrumentos derivados, por parte de las
instituciones privadas locales a efecto de cumplir con los propositos de obtener recursos del
exterior y al mismo tiempo tener cobertura para evitar quebrantos que se deriven de

movimientos cambiarios y una mayor exposicién en deuda extranjera.
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En las condiciones descritas por la literatura utilizada en este capitulo, el ejercicio de las
politicas publicas, fiscal y monetaria, se ha vuelto méas compleja también. Ya no es solamente la
tasa de interés el mecanismo de transmisién de la politica monetaria una determinante
importante de la estabilizacion. Tampoco son los movimientos en el tipo de cambio real las
Unicas causales de movimientos en las tasas de interés y la actividad econémica. Normalmente,
para atender a las distintas posibilidades que se plantean como causales de crisis, el uso de otras
medidas como la contraccién de la oferta monetaria, la realizacién de operaciones de mercado
abierto, el racionamiento crediticio, o bien, el incremento de las reservas de capital y la
administracion del gasto publico tienen que complementarse con otras acciones relacionadas con
la formacién de un sistema regulatorio creible y sélido. En todos los casos, sin embargo, los
instrumentos y mecanismos de los que pueden hacer uso los gobiernos se ha reducido, en la
medida en que su nivel de integracién financiera en los mercados internacionales ha aumentado,
limitando el ejercicio auténomo de ciertas politicas. Se asume entonces que la regulacion
financiera debe jugar un papel prudencial importante para reducir la posibilidad de
materializacion de las crisis, expresada ésta en movimientos cambiarios fuertes o en procesos
deflacionarios en el precio de los activos financieros.

Otro papel, se relaciona con el “dafio moral” reduciendo la accién del Banco Central
como prestamista de Gltima instancia. Casi al igual que a finales del siglo XVIII, se sugiere
garantizar que las intervenciones del Banco Central en momentos de crisis no estimulen una
conducta negligente o negativa en las instituciones bancarias. Es evidente que este papel de
prestamista de Gltima instancia, se ha ido abandonando relativamente en la mayoria de los paises
sujetos a programas de estabilizacion, mientras que el fortalecimiento de la autonomia de los
bancos centrales, si bien, es importante para efectos de estabilizacién de la moneda y preservar
el valor de los activos, también es muy cuestionable desde el punto de vista de distintos autores,
cuando en condiciones de crisis no actan atendiendo las demandas existentes en la produccién y
en los mercados de trabajo. Esto ha llevado a preguntarse si dicho proceso de autonomia no es
un atentado contra los procesos democraticos que paraddjicamente son estimulados por los
mismos organismos financieros internacionales.

A lo anterior, se agregan las intervenciones de estos tltimos cuyo papel también ha sido
cuestionado seriamente, cuando por no entender la naturaleza, o el origen de las crisis en los

paises, se profundizan las condiciones de las crisis financieras, amplidndolas al resto de la
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economia, la cual ve retrasadas sus posibilidades de recuperacion naturales®’. Es decir, si esta
intervencion se diera en forma oportuna y con base en un diagnéstico cuidadoso de las causas
principales atendiendo a la particularidad del tejido productivo y social de cada economia, los
resultados en muchas de ellas o el costo social, fiscal y productivo pudiera ser mucho menor.
Estas observaciones, sobre aspectos institucionales, hacen que uno de los principales
planteamientos considerados en la literatura, tanto la proveniente de académicos como de
algunos gobiernos y el sector financiero internacional privado, sea el de establecer una agenda
para llevar a cabo una reforma al sistema financiero internacional, que reduzca los costos de los

procesos de estabilizacion a los que se ven sometidas las economias en crisis.

* | os ejemplos mas recientes son Rusia, Brasil y Argentina,que bajo programas de correccién macroecon6mica

observaron fuertes crisis financieras.
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Tercera parte

Propuesta de un modelo para medir la probabilidad

de ocurrencia de situaciones de inestabilidad financiera



Casi todos los hombres fundan su escepticismo
respecto a una cosa en la fe ciega de otras.

GEORGE CHRISTOPH LICHTENBERG

Los efectos de las crisis de 1992-1993 en el mercado europeo, la crisis mexicana de 1994, los
recientes movimientos observados en los tipos de cambio de las economias asidticas y rusa
1997-1998, asi como en el potencial de varias economias de acuerdo con un analisis dindmico de
las variables causales de las mismas, han motivado estudios académicos y gubernamentales
orientados a investigar las causas potenciales de las crisis y sus sintomas. Las crisis de Brasil,
Jap6n y Argentina han confirmado la necesidad de profundizar su conocimiento, en particular,
algunos trabajos se han centrado en determinar los sintomas y el tiempo probable en el cual es
posible que se estén presentando las causas potenciales que culminan en una crisis.

A diferencia de las investigaciones revisadas en los capitulos anteriores, cuyo sustento se
extiende a un conocimiento de los fundamentos politicos y econémicos de las crisis, los nuevos
desarrollos plantean la posibilidad de modelar la etapa previa (tranquilidad) de una crisis
financiera, asi como el momento en el que se materializa, mediante el reconocimiento de sefiales
en variables macroecondmicas significativas. La identificacion de estos indicadores ha permitido
también monitorear y establecer, en lo posible, el grado de contagio de un pais a otro en funcién
de las condiciones de fragilidad financiera.

Con base en la literatura reciente, el andlisis de las causas y la prediccién de las crisis
plantean que éstas pueden predecirse en general y que los modelos econométricos (de cualquier
tipo) basados en informacion histérica de los paises pueden anticiparlas con cierto grado de
precision.”” En este marco, el problema radica en saber si las crisis son lo suficientemente
parecidas en todos los paises y a través del tiempo, que permitan generalizaciones considerando
la experiencia pasada, siempre y cuando se disponga de la informacion adecuada sobre sus
signos. Un enfoque alternativo reconoce que no es posible afirmar que una crisis es creible y

totalmente predecible, partiendo del hecho de que cada etapa de crisis tiene caracteristicas

82 Para profundizar véase R.P. Flood y N.P. Marion (1998), conferencia presentada en Washington, D.C. en honor a
Robert Mundell.
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generales, pero al mismo tiempo presenta otras que son uUnicas; por lo tanto, es necesario
considerar que muchos son los factores que pueden indicar una probabilidad més elevada de
crisis y que algunos de ellos son dificiles de cuantificar.

Evidentemente, los trabajos enfocados al anélisis de los factores que caracterizan las
crisis y la probabilidad de anticiparlas centran su andlisis en una muestra de paises y periodos
determinados. El trabajo a seguir incorpora la posibilidad de que los determinantes de las crisis
puedan variar de manera importante en el tiempo, y también sugiere la importancia de contrastar
los modelos con otras muestras para evaluar su capacidad predictiva.

Esta tercera parte tiene la finalidad de presentar las mediciones empiricas para una
muestra de seis paises, entre 1988 a 2001, sobre el comportamiento de indicadores
macroeconémicos clave que permitan identificar y evaluar la presencia de variables que
caracterizan los periodos de crisis financiera. La prueba se realiza en particular para el caso de
Meéxico tomando como base la experiencia de 1994, extendiendo el andlisis a cinco paises mas,
dada la similitud de las economias y la presencia de crisis de divisas y monetarias (financieras)
posteriores, como son los casos de Argentina y Brasil para América Latina, y paises asidticos
como Corea, Malasia y Singapur. Las pruebas comprenden el desarrollo de alternativas para
identificar las sefiales de crisis, para la muestra en general, basadas en los estudios més recientes
sobre el tema, y particularizando en cada economia, destacando el de México, para el cual se
incorpora informacién hasta 2002, y se plantean diferentes escenarios prospectivos.

En el capitulo uno se revisan brevemente los modelos de segunda generacion que sirven
de base para este analisis. En el capitulo dos se establece la metodologia de analisis utilizada,
con las alternativas que se considera pretenden aportar elementos importantes a los modelos
originales. En el capitulo tres se presentan los resultados de las pruebas, para finalmente en el
capitulo cuatro simular cinco escenarios alternativos para la economia mexicana. Por tltimo, en

el capitulo cinco se exponen las conclusiones de esta tercera parte.

184



1. Marco tedrico del modelo de sefiales tempranas

El fenémeno de inestabilidad financiera se ha caracterizado por situaciones en las cuales se
presentan fuertes fluctuaciones en los mercados accionarios y ataques especulativos contra las
monedas, cuyos efectos y tendencias tienden a propagarse con rapidez en los mercados
internacionales, constituyéndose en una fuente adicional de inestabilidad interna. Esto ha
repercutido en la volatilidad de los flujos de capital externo, que dependiendo de su-importancia
relativa en cada pais y la fortaleza del gobierno, puede representar una restriccion o distorsion al
manejo de politicas econdmicas. El fenémeno de “contagio”, adicionalmente a las condiciones
de entrada y salida del capital, ha restado grados de libertad al manejo de la politica econémica,
supeditando a los gobiernos a la adopcién de politicas contingentes que pueden influir
negativamente en las expectativas de los inversionistas.

La interpretacion sobre el “contagio” ha sido abordado bajo dos perspectivas: 1) debido
a la vulnerabilidad de las economias se identifica con el andlisis de los fundamentales (KLR) y
2) como respuesta a la aversion de los inversionistas institucionales, que en la literatura se basa
en la llamada “conducta de rebafio”.*® En cuanto a la primera, existe una gama amplia de
estudios tedrico-empiricos que analizan las razones macroecondmicas principales que propician
situaciones de inestabilidad financiera; no obstante la variedad de trabajos,* un ejemplo
destacado sobre el tema de estas razones son las sefialadas por G. Kaminsky, S. Lizondo y C.
Reinhart (1997).

En forma general, las investigaciones sobre crisis financiera pueden agruparse en dos
enfoques bésicos: uno que se considera como tradicional o sus variantes, cuyos estudios son
denominados como de “primera generacion” y otro que se refiere a los estudios mas recientes o
de “segunda generacion”.

En el enfoque tradicional, los andlisis suponen un modelo de pais pequefio que fija su

tipo de cambio en términos de la moneda de un pais grande con el que tiene una estrecha

8 Recientemente reconocido como una falta de inestabilidad en E. Prasad, ef al. (2003). En los Gltimos estudios
elaborados por organismos internacionales le dan una importancia mayor a este fenémeno (herding).

% T. Baig e I. Goldfaj (2002); V. Cerra y S. Chaman Saxena (2002); M. S. Martinez Peria (2002); G. Perry y L.
Servén (2002), y A. Tomnell (1999).

185



relacion comercial. Este tipo de modelos de balanza de pagos se relaciona con las crisis
monetarias de los paises latinoamericanos de la década de los setenta y ochenta del siglo XX, en
los cuales los déficits fiscales, insostenibles de financiar, llevaron a una pérdida persistente de
reservas internacionales y finalmente generaron un “crac” monetario.

Siguiendo esta linea, bajo un tipo de cambio fijo, la expansion del crédito doméstico en
exceso al crecimiento observado en la demanda monetaria generardn una pérdida persistente de
reservas internacionales, y en ultima instancia, un ataque especulativo sobre la moneda, el cual
desploma las reservas y obliga a las autoridades a abandonar la paridad cambiaria. El proceso
termina con un ataque especulativo debido a que los agentes econémicos entienden que el
régimen cambiario se colapsard y tendrdn una pérdida de capital en sus activos expresados en
moneda local. Estos modelos sugieren que el periodo anterior a la crisis se caracteriza por una
gradual pero persistente pérdida de reservas internacionales y un rapido crecimiento en el crédito
doméstico que se reflejara por un exceso de balances reales. (Krugman, 1979)

El fenémeno de las crisis financieras y, en particular de las crisis bancarias, ha sido
ampliamente estudiado en las tltimas dos décadas (véase anexo 2). Las investigaciones sobre
estos fendbmenos enfatizan ciertas caracteristicas de los sistemas financieros que van desde su
madurez hasta el papel de la informacién asimétrica, cuyo comportamiento puede volver
excepcionalmente vulnerables a las economias, generando con ello un colapso sistémico como
coralario de un choque negativo y prolongado. Una de las corrientes examina los efectos de los
desequilibrios macroeconomicos, los desarrollos sectoriales y macroecon6micos, asi como las
estructuras institucionales que estdn asociadas a las crisis. Otros estudios se enfocan,
bésicamente, a identificar las variables macroecondmicas y otros indicadores disponibles en los
paises que pueden relacionarse o representar un riesgo financiero y bancario. Mediante el
analisis de estos indicadores se puede, al menos, diagnosticar de forma rapida la naturaleza de la
Crisis.

De los primeros modelos, que ya se consideran de segunda generacién, son los
desarrollados por Kaminsky y Reinhart, quienes examinan el comportamiento de varios
indicadores macroeconémicos durante episodios de crisis financiera (crisis bancaria y de tipo de
cambio, asi como de balanza de pagos). Con informacién mensual para veinte paises industriales
y en desarrollo durante el periodo 1970-1995, Kaminsky (1998) identifica un panel de variables
para las cuales el comportamiento previo a los episodios de crisis financiera es sistematicamente
diferente a los periodos considerados como de tranquilidad. -

El estudio explica variables que dan informacién sobre las condiciones del sector

financiero, el sector externo y el sector real. Los resultados muestran que las crisis bancarias
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estan precedidas por una situacion de recesion, caida en los términos de comercio, volatilidad en
el mercado accionario, apreciacién del tipo de cambio real, una burbuja o crecimiento en los
préstamos, un incremento en el multiplicador monetario asi como en las tasas de interés real. En
este aspecto concluye que es posible encontrar una liga entre las crisis bancaria y de tipo de
cambio, en la cuales la primera es significativa en predecir la crisis de tipo de cambio, en tanto
que lo inverso no siempre se presenta.

Entre otros autores que analizan la crisis financiera con un enfoque similar se encuentran
B. Gonzéilez-Hermosillo (1997) y Ash Demirgiic-Kunt (1997). El primer trabajo modela la crisis
mexicana en 1994 mediante el anélisis del comportamiento de factores bancarios especificos, asi
como de condiciones macroecondmicas, construyendo un indice de fragilidad financiera para el
sistema bancario, basado en el grado de fragilidad estimada de los bancos de forma individual.
El segundo, estudia los determinantes de la probabilidad de una crisis bancaria mediante un
modelo multivariado especificado como discreto tipo logit con datos anuales. Entre las variables
que destacan en los procesos de crisis se encuentran: una tasa de crecimiento del producto
pequeiia, tasas de interés real excesivas, una tasa de inflacién significativa que incrementa los
problemas de caricter sistémico. Asimismo, se sefialan variables como el comportamiento
adverso de los términos de intercambio, el tamafio del déficit fiscal y la tasa de depreciacion
cambiaria.

En suma, gran parte de los estudios recientes no diferencian entre crisis, dado que el
trabajo empirico sugiere que las causas de las crisis son distintas por regiones, en la severidad de
la crisis y en los episodios previos a que estas se presenten. En este sentido, pueden encontrarse
modelos en los cuales la funcién objetivo de las autoridades depende positivamente de ciertos
beneficios derivados de mantener un tipo de cambio fijo y negativamente de las desviaciones del
producto de un cierto nivel establecido. En otro sentido, hay modelos que sugieren que las crisis
se asocian con un cambio notable en los fundamentales econémicos y en los flujos de capital, en
los cuales se presenta una crisis de liquidez debida a cambios repentinos en la direccion de los
flujos de capital.

En este caso pueden citarse los problemas de deuda en 1982, la crisis mexicana en 1994
y el llamado “efecto tequila”, asi como las crisis asidticas de 1997-1998, en todas ellas se
observa que los flujos de capital pueden bruscamente cambiar de direccion y convertirse en
flujos de salida.

En los estudios mas recientes pueden identificarse indicadores comunes, los cuales

Graciela Kamisnky (1998) agrupa de la siguiente manera:
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Sintomas e indicadores guia

Sintoma Indicador Signo de impacto critico | Comentario
Ciclos de sobre- MultiplicadorM, | = > | Positivo Las crisis monetaria y bancaria,
endeudamiento han sido relacionadas con un
Crédito nacional/PIB -3 | Positivo répido crecimiento en
el crédito, alimentado por la
Liberalizacién financiera | ... > | Variable dummy liberalizacion del sistema
doméstica y externa financiero nacional y por la
eliminacion de las restricciones
en la cuenta de capital.
Estampidas Depésitos bancarios | ... > Negativo Las crisis monetaria y bancaria
bancarias pueden ser antecedidas por
estampidas bancarias.
Politica monetaria | “Exceso” en los balances . Positivo Una politica monetaria poco
M, estricta puede alimentar una crisis
monetaria. En la medida en que
una devaluacién empeora la
“salud” del sector bancario,
también puede provocar una
crisis bancaria.
Problemas en la Exportaciones wee> | Negativo Las sobrevaluaciones del tipo
cuenta corriente de cambio real y un sector externo
Importaciones | e > | Positivo débil son parte de una crisis
monetaria. Aumentan la
Plazos del trato w3 | Negativo vulnerabilidad del sector bancario,
puesto que una pérdida de
Tasa de cambio real =~ | = > Negativo competitividad en los mercados

externos puede llevar a una
recesion, a quiebras comerciales

y a una disminucién en la calidad
de los préstamos.

De esta manera, los impactos
negativos grandes en las
exportaciones, los plazos, la tasa
real de cambio y los impactos
positivos en las importaciones se
interpretan como sintomas de crisis

financieras.
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Sintomas e indicadores guia (cont.)

Sintoma Indicador Signo de impacto critico | Comentario
Problemas en la Reservas > | Negativo Altas tasas de interés a nivel
cuenta de capital mundial pueden anticipar
M,/Reservas w3 | Positivo crisis monetarias, ya que
incentivan la salida de capital.
Diferencial real > | Positivo Los problemas en la cuenta
de la tasa de interés de capital se hacen mas severos
cuando la deuda externa del pais
Tasas mundiales ~ee3> | Positivo es grande y las fugas de capital
y reales de interés se incrementan, puesto que
pueden causar situaciones
Deuda externa wweD> | Positivo de deuda insostenible. La deuda
concentrada en vencimientos
Fuga de capitales D> | Positivo a corto plazo incrementara la
vulnerabilidad de un pais a
Deuda externa weD> | Positivo los impactos externos.
a corto plazo
Desaceleracion Producto s 2 Negativo Las recesio;:es y una burbuja en el
en el crecimiento mercado accionario anteceden a
Tasa real de interés > | Positivo las crisis financieras. Altas tasas
nacional reales de interés podrian ser un
- signo de contraccién en la liquidez
Proporcién tasa e Pogitivo llevando a una desaceleracién
activa/tasa pasiva y a la fragilidad bancaria.
Un incremento en la tasa
Precios de acciones e Negativo préstamo/deposito en la economia

nacional puede capturar una
disminucién en la calidad

del préstamo.

En cuanto al segundo enfoque relativo al contagio, las reacciones de pénico y

nerviosismo se han explicado como una aversion al riesgo, caracteristica propia de la conducta

de los agentes o inversionsitas institucionales que administran fondos . Este factor, al no ser

directamente observable, se ha relacionado con movimientos pronunciados y generalizados de

los precios de los activos de los mercados emergentes (Bekaert y Harvey 1995). A esta

perspectiva se ha sumado la ausencia de coordinacién entre las acciones de las autoridades

financieras nacionales e internacionales y la falta de oportunidad de sus intervenciones,

contribuyendo ambas a la transmision de la inestabilidad financiera.
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2. Modelos alternativos para identificar las variables

e indicadores bdsicos de las crisis financieras

Definiciones

El supuesto basico que se incorpora en este trabajo es que la crisis es una situacion en la que un
ataque al tipo de cambio genera una abrupta depreciacion de la moneda, una disminucién
importante en las reservas internacionales, o una combinacién de ambas, que se acompaifian por
una depreciacion de los activos de la economia. A fin de destacar los indicadores
macroeconomicos clave que permitan identificar y evaluar la presencia de periodos de crisis
financiera, adicionalmente se evalud el comportamiento y las razones de causalidad de tres
variables proxy: el tipo de cambio real, el tipo de cambio nominal de equilibrio® y el indice de
los mercados accionarios en términos reales.

El primero, supone que la crisis existe cuando las variaciones abruptas en el tipo de
cambio nominal van acompafiadas de un significativo ajuste en el tipo de cambio real. La
modelacién del tipo de cambio de equilibrio pretende analizar los efectos de las variables sobre
la paridad tedrica, que es la que refleja las variaciones en la inflacion doméstica y la externa.
Finalmente, la incorporacion del indice del mercado accionario permite introducir al anélisis la
evidencia sobre la reduccion en el precio de los activos, como consecuencia de situaciones de
crisis, sobre todo considerando los hechos ocurridos a partir de 1997 en los paises asiéaticos y la
magnitud e implicaciones del contagio financiero para los paises de América Latina, es especial
el caso de México.

Con el objetivo de precisar los periodos de crisis 0 su materializacion, se incorpora al

andlisis de sefiales un indice modificado de crisis, siguiendo la metodologia propuesta por

# Se define el tipo de cambio nominal promedio como el utilizado para solventar obligaciones en el extranjero; el tipo
de cambio de equilibrio o teérico se calcula como el indice de precios de México base 1989 entre el indice de precios
de Estados Unidos base 1989 por el tipo de cambio de México para 1989 (2.48338 pesos por délar), asi mismo el tipo
de cambio real (indice) se obtiene de la razén entre tipo de cambio nominal o teérico entre el tipo de cambio de
equilibrio o tedrico.

190



Kaminsky, Lizondo y Reinhart (1997)* que adicionalmente considera el comportamiento de los
mercados accionarios, y se define como el promedio ponderado de las depreciaciones
porcentuales trimestrales del tipo de cambio, asi como los movimientos porcentuales trimestrales
en las reservas y el indice accionario, las cuales indicaran crisis si exceden su media por més de

dos desviaciones estandar,

Metodologia de estimacion

La investigacion propone la construccién de un sistema de sefiales tempranas de crisis
financieras tomando como base la evidencia empirica de los Gltimos trece afios, en el caso de
México y de algunos paises emergentes. A fin de probar el grado de efectividad del sistema, se
realizaron dos ejercicios de simulacion: uno para el periodo de andlisis y todos los paises y el
segundo, que evalua distintos escenarios de pronostico de mediano plazo para México. Para ello,
las pruebas se disefiaron en dos niveles: el primero se refiere a la obtencién de las variables que
estadisticamente sefializan para cada uno de los paises y el segundo, involucra una prueba de
hipétesis sobre la probabilidad de ocurrencia de crisis financiera en el periodo de andlisis y de
manera prospectiva. El modelo supone que es factible ir perfeccionando estos sistemas mediante
la incorporacion de variables derivadas de la observacion de cada economia, por lo cual, de
forma complementaria se incorporé un analisis de causalidad de las variables del sistema asi
como una prueba de modelos multivariados, que pretenden brindar elementos adicionales de
andlisis y sustento al modelo estadistico de sefiales.

Las pruebas de causalidad y los modelos multivariados evaltian el comportamiento de
las variables proxy propuestas en forma individual para cada uno de los paises. Las pruebas de
causalidad de Granger suponen que la informacién relevante para la prediccion de las variables
respectivas, Y y X (variables proxy y explicativas), esta contenida inicamente en la informacion
de series de tiempo sobre estas variables. La prueba involucra la estimacion de las siguientes

ecuaciones generales:

(1) L =ia€,X‘_’ +Zﬂ}’f—; +u,

i=1 Jj=1

8 Retoma la construccién del “indice de presion en el mercado de cambios”, segin Kaminsky (1998).
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m m
) X, =2 AX,  +).6Y_ +u,
i=1 J=1
en las cuales se supone que las perturbaciones de u, y u, no estan correlacionadas.

Los modelos multivariados proponen la construccién de un modelo lineal del tipo:

(3) PROXY, =a, + B, X, + &,
donde:

PROXY, = indice del mercado accionario base 1989, tipo de cambio nominal de

equilibrio y tipo de cambio real base 1989

X; = Conjunto de variables explicativas definidas ex ante, y significativas de acuerdo

con las pruebas de causalidad y de correlacion

Este analisis permitird evaluar los determinantes causales del comportamiento de las
variables de una manera individual, para cada pais, tendientes a inferir qué indicadores pueden
considerarse como los relevantes en el comportamiento de las mismas. De forma diferente, el
modelo de “sefiales” propuesto constituye un anélisis de tipo estadistico que se fundamenta en
los modelos dicotomicos, que evaltia el comportamiento de los indicadores seleccionados, ex
ante, en forma individual y conjuntamente.

De acuerdo con los estudios referidos, es posible disefiar un sistema de monitoreo al
nivel de cada uno de los indicadores (variables) propuestos, que permita generar “sefiales” y
“alarmas” sobre la probabilidad de ocurrencia de una crisis financiera. En este sentido, existen
dos enfoques basicos en la construccién de dicho sistema: un sistema de sefiales segin
Kaminsky, Lizondo y Reinhart (KLR) y Kaminsky (1998), y por otro, el uso de modelos de
eleccion discreta (Jogit y probit). El estudio empirico de este capitulo, se basa, en lo general, en
la metodologia propuesta por las autoras e incorpora algunas ampliaciones y otros criterios para
desarrollar las pruebas, los que se considera pueden brindar mayores elementos de andlisis de las
crisis y la posibilidad de predecirlas.

En el sistema de sefiales, el supuesto bésico establece que si se conoce la distribucion de
algin indicador en particular, se puede investigar el nivel critico en el cual una fluctuacion en
éste hace que una crisis sea inevitable. Una vez obtenido este horizonte es posible construir los
indices de fragilidad de la economia mismos que permitiran obtener tres resultados basicos: 1) la

probabilidad de ocurrencia de una crisis condicionada a las sefiales de las variables a evaluar; 2)
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el nimero de periodos promedio previos a la crisis a partir de que se presentan los primeros
signos, y 3) la persistencia de las seflales previas de crisis. Para ello, se calcula un Gnico
indicador compuesto de crisis como una suma ponderada de los indicadores, donde cada
indicador se pondera por el reciproco de su tasa ruido/sefial. Entonces se calculan las series de
tiempo de probabilidades de crisis para cada pais, basados en la distribucién muestral de este

indicador compuesto.

Con modelos de tipo discreto como logit y/o probit se puede estimar la probabilidad de ocurrencia de una crisis
financiera. En el primer caso, la variable dependiente es una dummy que toma los valores de 0 en el caso de no
crisis y de 1 si existe crisis, por lo que la probabilidad de ocurrencia puede expresarse como una funcién de un
vector de variables explicativas X (¢) en el tiempo t. La funcién de probabilidad toma la forma siguiente: -

LaL=3 | 73,4 o POWF(S X))+~ P@)In[1- F(F X ()]}

donde:
P(r) = Variable dummy que toma los valores de cero y uno

= Vector de coeficientes desconocidos

F(f' X (1) = Funcién de distribucion acumulativa evaluada en ' X (1)
En estos modelos, los coeficientes refiejan el efecto sobre el In(P(r)/1-P(r)) de un cambio en las variables
explicativas. El incremento en la probabilidad de crisis depende de la probabilidad original y por lo tanto, de los
valores iniciales de todas las variables independientes y de sus coeficientes. El signo de éstos, indicara la direccion
del cambio, en tanto que la magnitud depende de la pendiente de la funcion de distribucién acumulativa para
£ X(1). Lo anterior supone que un cambio en las variables explicativas tendra diferentes efectos sobre las

probabilidades de una crisis, en funcién de la probabilidad original de crisis.
El logaritmo, L, de la razén de probabilidades no es solamente lineal en X sino también (desde el punto de vista de
la estimacion) lineal en los parametros. L es llamado Jogit, que puede expresarse como:

L =ln(]P‘; )= B + B2 +u; . Pueden mencionarse como algunas de las caracleristicas de estos modelos: a
-

medida que P va de 0 a 1, el logit va de —o a +w; aunque L es lineal en X, las probabilidades en si mismas no lo
son; la pendiente 5 mide el cambio L debido a un cambio unitario en X, esto es, se evalla como el logaritmo de
las probabilidades de crisis cambia a medida que X cambia en una unidad.

El andlisis de las sefiales supone que una crisis monetaria ocurre cuando el promedio
ponderado de las depreciaciones porcentuales mensuales del tipo de cambio y las disminuciones

porcentuales mensuales en las reservas exceden su media por méas de tres desviaciones

193



estandar.”” En este sentido, los trabajos conjuntos de las autoras exponen el anélisis de veinte
variables bésicas, cuya inclusion se fundamenta en consideraciones de tipo tedrico previas, asi
como en la disponibilidad de la informacién (que en sus estudios es mensual).*® El sistema se
construye para veinte paises® en el periodo 1970 a 1995. Para ello, un indicador emite una sefial
cuando se mueve mas alla de un nivel dado de umbral, por lo que una “buena” seifial es la que
antecede a una crisis en un periodo de 24 meses. Con este fin, se calcula un conjunto “6ptimo™
de umbrales, que es aquel que minimiza la tasa de sefiales falsas/sefiales buenas.

La metodologia utiliza los principios de los modelos dicotdmicos para generar las

sefiales. La contrastacion estadistica se lleva a cabo en cuatro etapas: la primera consiste en la

8 El indicador de volatilidad es medido en unidades de desviacién estandar (formula) el enfoque implica monitorear
la evolucién de indicadores econdmicos cuyo comportamiento normalmente parte de una situacién “normal” en el
periodo precedente a la crisis. La desviacién de sus patrones (normales) es tornada con una sefial de alerta. Las

variaciones se calculan como:
Var = (((tcn, reservas, m.accionario), |(tcn, reservas, m.accionario),_,; )~ 1)* 100. Se obtiene el factor

de ponderacién como la razon de la variacion de cada variable en cada uno de los periodos entre la media de las

observaciones totales:

Factor =Var(tcn, reservas, m.accionario), | u(Var(tcn, reservas, m.accionario))

y se obtiene la variacion ponderada para cada periodo de las variables incluidas:
Varpond, =Var, * factor, (tcn, reservas, m.accionario) . El indicador de crisis se construye como la

raz6n de la sumatoria de las variaciones ponderadas de las variables en cada uno de los periodos ente el niimero de
éstas. Para obtener el indice de crisis, se obtiene la desviacion estindar de la sumatoria de las variaciones ponderadas
de todas las observaciones, y para determinar que se materializa la crisis se compara con el valor de la variacién
ponderada de cada observacion, si esta tltima es mayor entonces el sistema genera la unidad y si es inferior el

indicador marca cero.

# En general, los analisis estadisticos consideran un grado de confianza de 95%, esto es, dos desviaciones estandar.
Los indicadores son: reservas internacionales; importaciones; exportaciones; términos del comercio; desviaciones de
la tasa real de cambio; de una tendencia deterministica en el tiempo; el diferencial entre las tasas reales de interés,
nacionales y extranjeras sobre los depoésitos; el “exceso” de balances reales (M,); el multiplicador de dinero M,; la
tasa de crédito interno/PIB; la tasa real de interés sobre los dep6sitos; la tasa (nominal) de préstamos/depésitos; el
stock de depésitos en los bancos comerciales; la tasa de “dinero fuerte™/reservas brutas intemacionales; indicadores de
flujos de capital, un indice relativo a la produccién y un indice de precios de bienes. Las variables se expresan en
términos del crecimiento anual (excepto para la desviacion del tipo de cambio real de cambio de su tendencia, el
“exceso” en los balances reales M1, y las variables relativas a la tasa de interés).

%9 Argentina, Bolivia, Brasil, Colombia, Chile, Dinamarca, Finlandia, Indonesia, Israel, Malasia, México, Filipinas,
Noruega, Perti, Espafia, Suecia, Tailandia, Turquia. Uruguay y Venezuela.
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obtencion de los indicadores que constituyen una sefial de crisis; en la segunda se evalia la
calidad de las sefiales y se prueba su intensidad; en la rercera, se obtienen las probabilidades de
ocurrencia de crisis para cada pafs y finalmente en la cuarta, se contrastan las probabilidades con
el indice de crisis construido con ese proposito, el cual ubica los periodos de materializacion de

la crisis y permite evaluar los resultados.

Primera etapa
Se obtienen los indicadores que muestran una sefial de crisis, para lo cual se utiliza la media
muestral como el estadistico de prueba, cuya distribucién es aproximadamente normal, bajo la

siguiente regla para determinar si una variable sefiala o no una situacion de crisis:

1. Se dice que un indicador, X/, “sefiala” una crisis en el periodo ¢ si en ese periodo

el indicador cruza la division critica, X_’, que es la media del indicador,

caracterizando la situacion de sefializacion como:

(4) {Sf' = 1}: {9,‘ X7\ > ‘j"f‘} (crisis)

la sefial es uno, si el valor absoluto del indicador es mayor que el valor absoluto de la
media. Los valores se expresan en absolutos, debido a que el interés de la

investigacion son las desviaciones de la media, tanto positivas como negativas.

2. Si no estd dada ninguna sefial de una crisis inminente, entonces se cumpliré que:

<|x’

5) b =a)-{st |7

} (tranquilidad)

donde:

S/ =Sefial
X ;" = Variables sujetas de andlisis

X/ =Valor medio de la variable

J = 1... n, variables sujetas de anélisis

El supuesto estadistico basico es que las variables tienen una distribucién normal, por

ello es posible identificar las sefiales utilizando la media muestral como estadistico base. En este
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estudio, y con base en las distribuciones analizadas de las variables, el rango propuesto para
considerar que una variable sefializa una crisis va de 0.25 a 1, en tanto que los procesos de
tranquilidad se ubican en un rango de 0 a 0.24 estableciendo el umbral de crisis en 8 trimestres.
La obtencion de la division critica (o valores criticos) que permitird establecer las
seflales de crisis o de tranquilidad responde, en este caso, a un anélisis estadistico y
probabilistico, segn el cual en la decisién de rechazar o no la hipétesis nula (Ho = crisis) pueden
cometerse dos tipos de errores: 1) se puede rechazar H, cuando ésta es, en realidad, cierta (error
Tipo I) a 2) se puede no rechazar H, cuando, en realidad, es falsa (error Tipo II), por ello la
prueba de hipétesis se basa en un anélisis de dos colas. Bajo dicha regla, los errores Tipo I (a) y

I1 (B) se determinan de la siguiente forma:

Crisis en un periodo No hay crisis en un periodo de
de 8 trimestres 8 trimestres

Crisis # de trimestres con sefiales # de trimestres con sefiales # pronosticado de
buenas “malas” ruido (p) trimestres de crisis

Tranquilidad # de trimestres que el # de trimestres que el indicador # pronosticado

indicador falla al dar no da una sefal, que podria de trimestres de

la sefial (o) haber sido tranquilidad
mala sefial.
. # actual de trimestres # actual de trimestres
de crisis de tranquilidad

Con el objetivo de minimizar los errores, se obtiene una regién critica 6ptima para cada
variable, definida como el porcentaje de observaciones que expresa una conducta “anémala” y se

obtiene el valor de la “tasa ruido/sefial”, donde o es el tamafio del error del Tipo I y B es el

tamafio del error del Tipo II, sujetas a que a'ﬂ?’")> 0y ﬁ'Qi’jl)< 0, por lo que oty B son

funciones del umbral de la media, X’ . El valor que minimiza la tasa ruido/sefial se obtiene de la

siguiente forma:

(6) i
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La importancia de la distribucion normal radica en el resultado del Teorema Central de Limite, el cual afirma que
muchas funciones basicas de las observaciones de una muestra aleatoria, como la media muestral, tienden a tener
como distribucién a la normal dada una muestra lo suficientemente grande, sin destacar la distribucién que tenga la
poblacion original.

Sean x,,x,,..,x, una secuencia de variables aleatorias independientes e idénticamente distribuidas. Con
E(X;)=p; ¥ ¥(x;)=c? . que existen y son finitas. Considere la suma r, = x| + X3 +.-+ X, . €l Teorema Central de
Limite implica que si el tamafio de la muestra es lo suficientemente grande, entonces la distribucién de la suma Y, es

aproximadamente normal con E(r,)=nu Y ¥(tn)=no?. De manera equivalente la media muestral X =Y—", es
n

aproximadamente normal con £(¥)= 4 .y » (¥)- o * . conforme el tamario de la muestra n tiende a infinito.
Si normalizamos o estandarizamos Y,
>
Yon=2 mi =
z,= N _Yn-np X-p
& . oAR - adln
2 o

Entonces la distribucion de Z, converge a la distribucién normal estandarizada, w»(0,1) conforme n tiende a infinito.
Esto significa que si ©(z) es la funcién de distribucién acumulativa de ~(0,1), entonces para cualquier nimero real z,
tenemos que

lim P(z, <z)=w(z)

HH_T?P[% < z] =o(z)

i Y, s
donde X, =—- esla media muestral.
n

Cuando la distribucion es simétrica y de extremos ligeros/delgados (light-tailed) la convergencia a la normal es bastante
rapida. Mientras que para las distribuciones asimétricas y de exiremos pesados (heavy-tailed), la convergencia es
mucho mas lenta.

Como regla practica se ha adoptado que una muestra de al menos freinta observaciones sera suficiente para que
ocurra dicha convergencia. Aunque sucede que para muchas distribuciones un nimero menor de observaciones sera
suficiente.
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Segunda etapa

Se elabora el indicador que identifica la intensidad de las sefiales para cada variable, a través de

la determinacién de dos umbrales diferentes, X j,', el umbral suave y X ;: , €l umbral extremo.
Asi X ,J', las variables en el periodo t, manifestardin una sefial suave S M/ =1, cuando

|| <[

< ‘Xf| , por lo que es

<|X j‘ y mostrara una sefial extrema, S E/ =1 cuando |X J

posible construir un indicador compuesto denominado como /, , mediante el cual se evalua la

intensidad de la sefial para cada variable definida como:
™) 1, =Y (sM] +2(SE/)
j=1

De acuerdo con la expresion (7), las sefiales extremas tendran dos veces el peso de una

sefial suave. En este caso el indice de fragilidad puede tomar valores entre ceroy 2n.

Tercera etapa

Consiste en determinar el peso de la variable en el prondstico de crisis financiera, mediante la
agregacion de la serie de indicadores separados que cumplieron con la segunda etapa y cuya
sefial va de 0.25 a 1, que permite construir la probabilidad de ocurrencia de crisis, para cada

valor del indice agregado 7 (p(xf, ).

Cuarta etapa

Es la evaluacion del modelo estadistico, a través de la comparacion de los periodos de crisis o su
materializacion tomando como base el indice modificado de crisis, siguiendo la metodologia
propuesta” y las probabilidades calculadas para cada trimestre. Dicha evaluacién se fundamenta

en la probabilidad condicional en la cual,

% Retoma la construccion del “indice de presion en el mercado de cambios™, de acuerdo a la metodologia
de Kaminsky y Reinhart (1998).
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( ? ) Trimestres con k = j y una crisis en un periodode 8 trimestres
Pr Cr‘r+3‘kr =)=

Trimestres con k = j

suma de los indicadores ponderados de las sefiales.

; donde k es la

La Pr(C,"‘ walk, = jJ entonces, es la probabilidad de crisis para el pais / en el intervalo de

tiempo {t, ++8 trimestres} dado que la suma ponderada de las sefiales de las variables en el

tiempo ¢ es igual a un valor j, que va de 0.25 a 1.

Sea el espacio parametral Q=Q4UL, con el pardmetro 9eQ.Qy y Q; sin elementos en comun, esto es
Qp mQ; =0. Enuna prueba estadistica se tienen:

Hy :8€Qy, la hipbtesis nula

H) :8eQy, lahipbtesis alternativa
Puesto que Qg ~Q;=¢, sblo una de las hipotesis sera cierta, y al aceptar una al mismo tiempo se esta
rechazando la ofra.
Sean X;,X3,...,X, una muestra aleatoria con una funcién de densidad de probabilidad conjunta. Y el espacio

muestral es el conjunto de todos los valores posibles de la muestra aleatoria.

Se define una region critica o regién de rechazo de la prueba, como el conjunto de valores que nos llevan a
rechazar la hipdtesis nula. Para esta prueba se utiliza un estadistico de prueba, el cual es una funcién de la
muestra aleatoria de la que se conoce su distribucion, bajo la hipotesis nula. Si sucede que H; es verdadera,

entonces el estadistico de prueba tiene otra distribucién.
En el caso de estudio, se quiere probar una hibotesls nula simple acerca de la media desconocida # de una

poblacién normal, en particular, sean las hipdtesis
Hy: B =1 (crisis)
Hy: =0 (tranquilidad)
Dada una muestra aleatoria de tamafio 7= 56, ¥{,13,...,¥s¢ , Sabemos que
LT, vy 2
Lt~ N[ﬂ.%—]ﬂ'(ﬁ'l)
i=1

Bajo la hipétesis nula, suponiendo que es verdadera se ve como la siguiente figura:

Rechazar Ho Rechazar H,
No rechazar Hg ¥
Wi —

)

a

Ve

b

] [ s e e e

Para la regi6n critica, elegimos valores de ﬁ que nos lleven a rechazar Hy,y a aceptar Hj.

199



Si se eligen valores para a y b de tal manera que:

PLE < a]: P[ﬁ zb]=%

podemos definir una prueba insesgada (tenemos una probabilidad igual en ambos extremos) de tamafio a (que

representa la probabilidad de rechazar , cuando esta es verdadera):
Rechazar Hy si f<a 6 f=b

Aceptar H, (al menos no rechazarla) si a<f<b

Rechazar Hp Rechazar Hp
i il No rechazar Hy S———

, | e

a
2

Regitn de rechazo o region critica

Si se obtiene un valor muestral de 3 que lleve a un valor calculado de sza- , entonces se rechaza Hy .
2

Para efectos préacticos, se considera la probabilidad de rechazar Hj , aun cuando ésta sea verdadera, distinta de

cero, y se conoce como error Tipo |. Se considera que la probabilidad esta acotada por una constante « , llamada
el tamafio de la prueba o el nivel de significancia de la prueba. Por lo tanto

Plerror Tipo 1]= P[Rechazar £ |H ¢ es verdaders |< a

El segundo error posible, llamado error Tipo |l, es el de aceptar una hipotesis falsa. La probabilidad del error Tipo Il
(a menudo denotado como g , para no confundir con el parametro g ) es:

f = Plerror Tipo 11]= Placeptar Ho|Hyes verdadera |

De manera que al reducir el tamafio de la prueba «, se incrementa la probabilidad de un error del Tipo Il y

viceversa. Y se fija en un valor pequefio la magnitud del error Tipo |, de manera convencional, puesto que es la
probabilidad de rechazar la hip6tesis nula, cuando esta es verdadera, siendo éste el error que se desea evitar.

Referencias: Para el Teorema Central del Limite se consulto a Hines, William y Douglas Montgomery (1993)
(p.237) y también se consultaron algunos sitios de internet como, wikipedia.org, mathworld.com, mathwizz.com.
Para las pruebas de hip6tesis el andlisis se baso en el texto de Judge, George, R. Carter Hill, William (1988)
(p92:96)
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Consideraciones adicionales. Aportaciones teéricas al modelo

El presente estudio incorpora algunos planteamientos y adiciones metodolégicas que se

considera pueden enriquecer los resultados:

» Se incluyen seis paises en el periodo 1988-2001, con observaciones trimestrales, con una
mayor relevancia para el caso de México para el cual la base de informacion se actualiz6

a 2002 a fin de formular escenarios prospectivos alternativos.

> Se incorporan variables relativas a la fragilidad del sistema bancario. Se construy6 un
indice de solvencia de las instituciones bancarias y su probabilidad de insolvencia (su
reciproca), y también se evaluaron las variables macroeconémicas que permiten
dimensionar el sistema bancario (activos, capital contable y resultados). En forma
complementaria, se introduce a nivel teorico’’ el efecto del fenémeno de la
concentracion financiera y la mayor fragilidad financiera de las economias. La dindmica
de los mercados internacionales de capital, se modelé mediante el comportamiento de

los indices accionarios de las bolsas de valores de los paises.

» En funci6n del andlisis del indice del mercado accionario como una variable explicativa
de la crisis financiera y con la hipotesis de que en esta situacion (depreciacion del tipo
de cambio y disminucion de reservas) se genera también una reduccion en el precio de
los activos, dicha variable se consider6 como indicativa de la crisis, a la par del tipo de
cambio y las reservas. Lo anterior, implica un cambio significativo en la determinacion
de los periodos de crisis (de divisas, bancaria y financiera), sobre todo considerando los
hechos ocurridos a partir de 1997 en los paises asidticos y la magnitud e implicaciones
del contagio financiero para los paises de América Latina, que se considera permitird

evaluar de manera mas amplia los resultados del modelo de sefiales.

» La probabilidad de crisis obtenida para cada pais se considera en un escenario de t + 8

trimestres (en vez de t + 24 meses) debido a la frecuencia de las observaciones. Dado

°! Para mayor profundidad sobre la importancia de esta consideracion constltese F. Knickerboker (1973), los estudios
recientes D. Amel, ef al. (2002) y U.S. Federal Reserve (2002b), entre otros trabajos que vinculan los procesos de

concentracion a fenémenos financieros.
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que Kaminsky no incluye pruebas de significancia estadistica, se propone evaluar la
“bondad del ajuste” considerando la prueba clésica de probabilidades al 50%.

Informacion y variables explicativas

Informacion
El estudio comprende el andlisis para seis economias emergentes, México en particular,
Argentina, Brasil, Corea, Malasia y Singapur. La informaci6n es trimestral para el periodo 1988-
2001. Dicha periodicidad, se determin6 debido a su disponibilidad, sobre todo en el caso de las
variables del sector real y las relativas a flujos de inversion extranjera. Los paises fueron
seleccionados por su similitud a las condiciones de México dado el periodo de anélisis. En
particular, en el caso de Argentina y Brasil, por los efectos de contagio de las crisis a partir de
1995, y de los asiéticos, tanto por la similitud de las economias y también por el efecto de
contagio a partir de 1997, que se muestra en el comportamiento de los flujos de inversion
extranjera y el peso de los diferenciales de tasas de interés.

En funcién de estos dos enfoques, las variables explicativas se evalian en distintas
formas: en niveles, variaciones, con rezagos, y en el caso de las ecuaciones multivariadas,

algunas de forma logaritmica.

Variables explicativas

La hipotesis de que existe una serie de indicadores generales que permite identificar las crisis
financieras a nivel de una muestra de paises, se contrasta completamente, ya que se modela
Meéxico y cinco paises. Se incluyen las variables determinadas por su importancia tedrica y otras
con las cuales se pretende incorporar la dindmica de los mercados internacionales y el efecto de
la liberalizaci6n financiera llevado a cabo en los noventa.

Se evaluaron un total de 43 variables en niveles con sus respectivas variaciones,
haciendo un total de 86. En el caso de los dos enfoques, se sigui6 el esquema propuesto, que
clasifica el impacto de las variables en seis grandes sectores: 1) que muestran una crisis de
sobre-préstamo (crédito, crédito/PIB, multiplicador de M, y M,), 2) variables relacionadas con el
sector bancario (depdsitos), 3) variables de politica monetaria (base monetaria, M, y M,), 4)
variables que denotan problemas en la cuenta corriente (importaciones, exportaciones, tipos de
cambio), 5) variables con problemas en cuenta de capital (reservas, M,/reservas, diferenciales de

tasas de interés y flujos de capital) y 6) un sector amplio que se relaciona con los factores que
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impactan el crecimiento econémico (PIB, tasas reales de interés, tasa activa/pasiva, indices de
las bolsas de valores, inflacién y gasto gubernamental).

La medicion de las variables también tiene algunas modificaciones: para el tipo de
cambio se construyeron dos series, el tipo de cambio nominal de equilibrio que constituye la
paridad teérica que refleja las variaciones en la inflacién doméstica y la externa con base en los
precios de 1989, y el tipo de cambio real, expresado como un indice que refleja la razén entre el
tipo de cambio teérico y la paridad nominal. Asimismo, se incluy6 el indice de precios de las
bolsas de valores representativas en términos nominales y reales base 1989. La oferta monetaria
se considero en términos nominales, en vez de estimar el exceso de balances reales como los
residuales de una regresion de M, con el producto y la inflacion.

Los modelos de medicién de crisis generales requieren de adecuaciones importantes con
base en los fundamentales de las economias emergentes, pero sobre todo de una mayor
desagregacion de las variables, identificando aquellas que tienden a reducir los efectos del
“contagio” de crisis en otros paises. Para el caso de México, los efectos de contagio, por
ejemplo, pueden mostrar poco significado estadistico, en razén de sus caracteristicas
particulares. Asi por ejemplo, aunque se introducen en los modelos de “sefiales” las variables
que han mostrado la mayor fortaleza explicativa y capacidad predictiva, existen sesgos que
pueden no observarse en otras economias. Particularmente se introduce el contenido importado
en la produccion (M/PIB), el cual al observar una tendencia creciente, junto a un tipo de cambio
“sobrevaluado”, tiende a influir en el comportamiento de la inflacion, la tasa de interés y de la
deuda contratada en moneda extranjera; compensando parcialmente los efectos de la apreciacion
cambiaria sobre las importaciones; conjuntamente con medidas de esterilizacion de los flujos de
capitales (K) a través de operaciones de mercado el indicador (K/M;-M;) muestra en qué medida
éstos son afectados, mientras que el indicador de masa salarial sobre la produccion total
(MS/PIB) y masa salarial sobre exportaciones (MS/X), indica que no hay un crecimiento
significativo de la demanda agregada, derivado de las medidas de contencién salarial, reflejando
por el contrario un aumento real de la productividad a niveles generales, y en las exportaciones
en lo particular.

Con respecto a las variables del sector bancario y financiero general incluidas puede
precisarse lo siguiente. Existen distintos modelos donde se ha evidenciado en contra de los
canales de transmisién de las crisis, los que contemplan fundamentalmente aquellas politicas
adoptadas internamente y que son congruentes con las sugerencias derivadas de la aplicacion de
politicas de estabilizacion de las instituciones reguladoras de los flujos de capitales a nivel

mundial. Los cinco argumentos en contra de la hipdtesis del canal de transmision porque tienden
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a compensar los efectos tedricamente son: las operaciones de esterilizacién de los flujos de
capital; los dep6sitos en moneda extranjera; la parte proporcional del tipo de cambio en My, la
volatilidad de los agregados domésticos (financieros y de produccién), asi como la mayor
participacién de la Banca extranjera en la economia.

Se incluye como variable compuesta, el comportamiento del sistema bancario, como
indicador de fragilidad financiera institucional, de forma que incorpora uno de los sectores
determinantes de las crisis a partir de la segunda mitad de los noventa, dado su efecto sobre las
condiciones de inestabilidad financiera o prevencion de crisis en la parte institucional. Para

realizar lo anterior, se calcul6 un indice de solvencia de las instituciones:

,_ RoA+cap
s ]

donde:

ROA = las utilidades netas sobre los activos
CAP = razbn de capital contable a activos
s =desviacion estandar del ROA

Desde una perspectiva financiera-contable la ecuacion es sélida en tanto incluye la
medida contable méas ampliamente aceptada sobre el comportamiento de una institucion
financiera; la variacion del ROA es una medida estandar en economia financiera y la variable
CAP —o capital adecuado— es un estandar de la industria sobre la seguridad y solvencia de las
instituciones financieras.

El estadistico resultante Z es una medida expresada en unidades de desviacion estandar
del ROA que nos dice en qué medida las ganancias contables pueden caer hasta tener incluso
valores negativos. Intuitivamente Z muestra la amplitud del “colchén” contable para absorber
pérdidas. De ahi que un indicador Z reducido implica una institucién con mayor riesgo, y un
indicador Z mas alto implica una mas segura. El computo de la desviacion estandar del ROA se
hace al nivel agregado del sector (Banca Multiple y de desarrollo), teniendo como limitacion que
cada institucién puede reflejar su especializacion en ciertos productos financieros, misma que
tiende a eliminarse con el indicador sectorial. Del indicador Z, se puede derivar un indicador de

probabilidad de insolvencia p = Lz cuya relacion es inversa.

2Z
Finalmente, se propone para incorporar en ejercicios subsecuentes al modelo una

variable compuesta que contemple los niveles de concentracion de los activos financieros a nivel
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mundial y nacional, derivado de los procesos de fusiones que se han observado en las
instituciones financieras mundiales, utilizando un enfoque de organizacion industrial (asumiendo
reacciones oligopélicas). Lo anterior pretende medir la causalidad entre los movimientos de
capitales y la concentracién de los inversionistas institucionales, que derivan en una mayor
profundidad de las crisis en economias emergentes y desarrolladas: a mayor concentracion de los
activos son mas violentos los movimientos de capitales, suponiendo una reaccién oligopdlica en
el comportamiento de los principales inversionistas institucionales a nivel mundial.

La reaccion oligopo6lica debe considerarse dentro de un marco conceptual amplio por dos
razones. La primera es una descripcién de un comportamiento de las empresas esencialmente
defensivo. Esto es, si una empresa A realiza un movimiento de inversion —desinversion— en el
exterior, entonces el concepto de reaccion oligopédlica indica que la empresa B, rival de la
empresa A, seguramente hard el mismo movimiento. Sin embargo, el concepto no dice por qué
la empresa A efectu6 el movimiento en primer lugar, por tanto la explicacion 16gica se encuentra
en el nivel de concentracion alcanzado —en su mercado—, situaciéon que se supondrd como
dada si no se encuentran los datos suficientes que lo prueben. En segundo lugar, el concepto
debe tomarse en esta forma amplia porque no es capaz de explicar por qué este fenémeno sucede
de manera més dinamica en las instituciones financieras en los Gltimos afios y no en otras
industrias. Por ello, considerar el concepto con mayor amplitud ayuda a explicar su
comportamiento, primero, COmo una mayor presencia en otros mercados y, segundo, co6mo estos
primeros movimientos iniciales provocan una reaccién oligopdlica en otras instituciones.

Ademas, se adicionaron al anélisis otras variables que importantes en la explicacion de
las crisis financieras, especialmente en el caso de México, como son las propuestas para
determinar la fragilidad del sistema financiero, activos, capital contable, resultados, ROA, CAP,
y otras del sector externo, entre las que se encuentran las razones de exportaciones,
importaciones, balanza comercial, inversion extranjera directa y de cartera como proporcion del

producto, asi como las reservas y la deuda externa expresadas en términos del PIB.
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Variables seleccionadas

Sector

Fundamento

Variables propuestas

Desequilibrio externo

Situaciones de sobrevaluaci6n en el tipo de
cambio real y la debilidad del sector externo
han derivado en importantes déficits en cuenta
corriente. El factor de inestabilidad en este caso,

Tipo de cambio real
Una apreciacion del tipo de cambio

se traduce en una mayor volatilidad.

y el componente de reservas internacionales. Un
deterioro de la balanza comercial acompafiada

de una sobrevaluacién cambiaria representa una
pérdida de competitividad de las exportaciones,
pero a su vez puede impactar favorablemente

los precios internos, en funcién del contenido
importado de la producci6n y las exportaciones
(cuando estan en crecimiento), no obstante que
existe un riesgo de movimientos abruptos en los
precios relativos. Impactos negativos fuertes en
las exportaciones, los plazos de los tratos y el tipo
de cambio real, asi como impactos positivos en
las importaciones pueden interpretarse como
sintomas de crisis financieras.

Las tasas de interés juegan un papel muy
importante, como sintoma de crisis y como factor
de contagio (diferencial), ya que incentivan el
movimiento brusco de los flujos de capital que
impacta negativamente la inversion extranjera

y el servicio de la deuda externa.

se refiere al nivel aceptable o tolerable de TCRE <0
desequilibrio de una economfia que pueda ser TCNE >0
financiado. En este contexto, la variable indicativa | TCN > 0
de los problemas de financiamiento es el
comportamiento del tipo de cambio real, dada
su importancia en la determinacion del
rendimiento de las inversiones.
Desequilibrio externo: Relacionado con el financiamiento del sector Importaciones
liquidez y solvencia externo se encuentra el flujo de comercio exterior | Exportaciones

Reservas internacionales
Deuda externa (puede enfocarse
a la de corto plazo)

Flujos de capital

IMP >0

EXP<0

RI<0

DE>0

M,/RESERVAS >0
INVERSION EXT. >0
DIFERENCIAL DE
TASAS DE INTERES > 0
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Variables seleccionadas (cont.)

Sector

Fundamento

Variables propuestas

Fragilidad del sistema

bancario

La entrada de flujos de capital, se supone,

se refleja en un boom crediticio, lo cual puede
conducir a una situacion de sobre-endeudamiento
de los agentes econdémicos internos. La aparicién
de algtin riesgo devaluatorio, en conjuncién con
la circulacion de activos de corto plazo, puede
revertir la situacién de estabilidad bancaria.

Lo anterior puede medirse a través del
multiplicador de M, (mayor liquidez menor
multiplicador), el comportamiento del crédito
bancario y los términos de la contratacioén de
crédito en moneda extranjera.

Multiplicador de M,
Crédito doméstico de la Banca o
Crédito/PIB

Depésitos bancarios

M;>0
CRED >0
CRED/PIB > 0
DEPB <0

Desempefio econdmico

Se consideran como variables fundamentales
de la fortaleza econémica de un pais, que ademas

muestran el cumplimiento de las metas

PIB o Indice de la produccién
industrial

o Indicadores de coyuntura

gubernamentales y las perspectivas Inflacién
de corto y mediano plazo
INPC <=0
PIB>0
Choques externos Estas son variables que se relacionan con los Tasa de interés internacional (bonos)
cambios de los precios relativos internacionales | Tasa de interés interna
con un gran impacto en los paises emergentes,
como es el cambio en los precios del petrdleo TIE>0
y los movimientos en las tasas de interés TTI>0
internacionales, que impactan tanto al sector
financiero como al sector real de forma casi
inmediata
Medidas para enfrentar Las medidas para contrarrestar la crisis tanto de | Tasa de interés
la inestabilidad caracter fiscal como monetario, se han traducido | Gastos del sector pliblico

generalmente en la elevacion de las tasas de
interés internas (monetaria restrictiva) y

disminuciones del gasto piblico

TI>=0
GSP<0
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3. Pruebas empiricas y resultados

Causalidad y modelos multivariados”

De acuerdo con la metodologia establecida, las variables seleccionadas a priori en el capitulo

dos como explicativas de las variaciones del tipo de cambio (tedrico y real) y el mercado de

valores, como variables proxy que pueden indicar una situacién de crisis financiera, se

contrastaron mediante la relacién de causalidad en el sentido de Granger, con los siguientes

resultados:

» En forma conjunta, en el mercado de valores del total de variables incluidas, en

promedio 26% de ellas causan o anteceden el comportamiento del indice de las seis
bolsas de valores estudiadas, en tanto que 55% de ellas no muestran una relacion causal
hacia los mercados accionarios. Los paises que representan el porcentaje mas alto de

causalidad son Corea y Malasia con 33% cada uno y el méas bajo es México con 10%.

Las variables mas representativas que anteceden el comportamiento de los indices de
precios reales en el mercado accionario son: el crédito; las importaciones y las
importaciones en términos del PIB; los diferenciales de tasas de interés activas y
pasivas; la tasa de interés activa real y en menor medida la razén de inversion extranjera
a PIB y la inversion extranjera de cartera. En el caso de las variables del sector bancario,
principalmente sus variables financieras, fueron significativas en el caso de Malasia, ya
que sélo en Argentina el indice de solvencia mostr6 una causalidad clara y en Singapur
la probabilidad de insolvencia; las variables relacionadas a los flujos de mercancias de la
cuenta corriente de la balanza de pagos; finalmente, ademas de las tasas de interés, entre
los factores de crecimiento, hay que mencionar el comportamiento del gasto y en menor

medida de la produccion y los precios de la economia.

%2 Las pruebas de los modelos se muestran en los cuadros 2 y 3 de este capitulo.
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» Para la muestra de paises, se encontr6 que 25% de las variables responden al
comportamiento del mercado de valores en periodos de entre 2 y 4 trimestres,
principalmente en el caso del crédito (México, Brasil y Malasia); los diferenciales de
tasas (Argentina, Brasil y Corea) y en el sector externo la causalidad se presenta entre 3

y 4 trimestres (Argentina, Brasil, Corea, Malasia y Singapur) (cuadro 1).

> En el caso de México, las variables que muestran una causalidad clara hacia el mercado
accionario son: la variaciébn de los activos del sistema bancario, y el nivel de
exportaciones e importaciones (con una doble causalidad), asi como la razén
importaciones/PIB, la razén de reservas internacionales a PIB y al agregado monetario
M.,. En el caso contrario se encuentran: el crédito, capital contable, tanto M; como M,, el
tipo de cambio real y el nominal de equilibrio, las reservas internacionales, la inversion

extranjera de cartera y la inflacion.

» Lo anterior supondria que el comportamiento del mercado de valores, como se esperaria
es uno de los indicadores que reacciona ante los movimientos de los principales precios
relativos de la economia y los flujos de capital, mostrando un nivel alto de
autodeterminacion y de otras variables exdgenas que no se incorporaron de manera
explicita, tales como los efectos de la liberalizacion financiera internacional, el nivel de
concentracion interno (ligado al comercio exterior) y el externo (ligado al retiro de
fondos institucionales), y los efectos multiplicadores de las variables instrumentales de

politica econ6mica.

» El resultado del modelo multivariado muestra una ecuaciéon con un grado de explicacién
de 0.874321% (R? ajustada a los grados de libertad), donde la variacién en el indice
accionario se relaciona con el indice de solvencia propuesto como un indicador relevante
a considerar en el andlisis de los determinantes de crisis financieras (con una elasticidad
de —0.79248), el efecto de la actividad productiva (con una variacion reducida de
0.0000001.15), la variacién del gasto piblico como variable de politica aunque con un
rezago importante (tres trimestres) que denota su ciclicidad, asi como un efecto
importante de las mismas expectativas del mercado, ya que el modelo es de tipo
dindmico en tanto incorpora al mismo indice rezagado con una elasticidad de corto plazo
de 0.8748.
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> Es importante sefialar que el efecto inverso del indice de solvencia refuerza la

correlacién negativa que mostraron estas variables en tanto la solvencia se vuelve
negativo a partir del segundo trimestre de 1996, lo que implica que efectivamente la
relacion de un mayor deterioro de esta variable incide negativamente en el

comportamiento del mercado accionario.

Lo anterior supone que las variaciones en el tamafio del sector bancario y el nivel del
flujo comercial del pais efectivamente anteceden al cambio en el indice accionario, sin
embargo, éste se relaciona directamente con el cambio en la solvencia del sector
bancario, el efecto del nivel de actividad productiva, asi como con el efecto
multiplicador y ciclico del gasto gubernamental, y en forma determinante por las
mismas expectativas del mercado. Las dos pruebas, por lo tanto, muestran una
correlacion y congruencia entre las causas y los determinantes del comportamiento del
mercado en el periodo analizado. Hay que sefialar que dichos indicadores enfatizan la

importancia del mercado interno, ya que ninguna variable de contagio fue significativa.

En el caso de Argentina y Brasil, en promedio el grado de explicacion de la ecuacion
resulté de 0.55% (R? ajustada a los grados de libertad), como efecto del peso de las
expectativas del mismo mercado y de los factores exdgenos no considerados (efectos
auto regresivos). Para los tres paises asiaticos, el grado de bondad de los modelos fue

similar, 0.56%, con un peso importante de medias méviles.



Cuadro 1. Paises de la muestra: causalidad y modelos explicativos de crisis'

Sector Mercado de valores real Tipo de cambio de equilibrio Tipo de cambio real
Causas MYV Causas Causas TCE Causas | Causas TCR Causas
Multiplicador M, | Singapur (3) | Argentina (1)* Argentina (2) | Brasil (3) Corea (3) Malasia (2)
Malasia (3)* Corea (4) Corea (4) Malasia (2)* | Singapur (4)
Singapur (3)*
Multiplicador M, | Brasil (2) Argentina (3) :
Brasil (2)
Crédito Brasil (2) Brasil (1) Argentina (3) | Corea (2)* | Corea(2)
Corea (3) Malasia (2)* Brasil (1) Malasia (4)
Malasia (2)* Singapur (1) Corea (1)* Singapur (1)
_ Singapur (4) ’
Crédito/PIB Brasil (2)* Corea (2) Argentina (3) | Corea (2) Corea (2)
Malasia (3)* Brasil (2)
Singapur (2)
Resultados Malasia (3) Malasia (3) Argentina (1)* | Malasia (2)
Corea (2) Singapur (1)
Malasia (3)
Singapur (2)
Activos Malasia (3) Corea (2) Malasia (2) Corea (1)*
Malasia (2)
Capital contable | Malasia (3)* Brasil (1) Argentina (3) | Corea (1)
Singapur (2) Brasil (1) Malasia (3)
Corea (2)
Singapur (2)
Depésitos Brasil (2)* Brasil (1) Corea(l) | Malasia (2)
Corea (1) Singapur
Singapur (2)  [(D)*
Indice de Argentina (5) | Brasil (1)* Brasil (1) Corea (3)
solvencia Malasia (2)*
Singapur (1)
Probabilidad Singapur (4)* | Singapur (4) Corea (4)* Malasia (2) Corea
de insolvencia Singapur (2) Singapur (2)
Base monetaria Brasil (2) Brasil (1) Corea (4) Malasia (2)
Malasia (4) Corea (1)* Malasia (2)
Singapur (1) l'
M, Malasia (3) Brasil (1) Corea (1) Malasia (2)
Singapur (1)
M, Singapur (3) Brasil (1) Corea (1) Malasia (3)
Singapur (5)
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Cuadro 1. Paises de la muestra: causalidad y modelos explicativos de crisis (cont.)

Sector Mercado de valores real Tipo de cambio de equilibrio Tipo de cambio real
- Causas "MV Causas Causas TCE Causas | Causas TCR Causas
Exportaciones Brasil (1)* Singapur (2) Corea (4) Malasia (2) Corea (2) Malasia (3)
Malasia (4) Singapur (3)
Exportaciones/PIB | Malasia (2) Singapur (4) Singapur (3) Brasil (3)
Singapur (4) Corea (3)
Importaciones Brasil (4) Singapur (3) Brasil (2) Malasia (2) | Corea(2)
Malasia (3) Singapur (3) Singapur (2)
Singapur (3)
Importaciones/PIB | Argentina (1) | Corea (4)* Argentina (2) | Corea (4) Corea (1) Corea (1)
Corea (4) * Singapur (4)* Corea (4)*
Singapur (4) Malasia (1)
Balanza Malasia (3) Singapur (4) Corea (1) Brasil (3) Singapur
comercial/PIB Singapur (4) Corea (1)* (1)*
Singapur (1)*
Tipo de cambio Malasia (4) Malasia (2)
real
Tipo de cambio Argentina (3) Corea (1) Malasia (1)
nominal de Malasia (3)
equilibrio
Tipo de cambio Brasil (1)* Malasia (3)
nominal
Reservas Brasil (2) Corea (2) Corea (2)* Corea (1) Corea (1)
internacionales Malasia (4) Singapur (3) Singapur (1)
(RI)
RI/PIB Corea (3)* Singapur (2) Argentina (1) | Argentina(1) | Malasia(1)* | Corea (1)
Corea (3) Corea (3)*
Singapur (4)
RI/M,; Argentina (2) | Argentina (2) Argentina(2) | Corea (2)* Corea (1)
Corea (2)* Malasia (1)* Corea (2)
M,/Reservas Malasia (2)* | Brasil (1) Corea (2) Corea (2) Corea (3) Corea (3)
internacionales Singapur (3)* Malasia (1)*
Inversion Malasia (3) Argentina(3) | Corea (1)
extranjera directa Corea (1)
(IED) Malasia (2)*
Singapur (3)*

212




Cuadro 1. Paises de la muestra: causalidad y modelos explicativos de crisis (cont.)

Sector Mercado de valores real Tipo de cambio de equilibrio Tipo de cambio real
Causas MYV Causas Causas | TCE Causas | Causas TCR Causas
IED/PIB Argentina (4) Corea (1) Singapur Malasia (2)*
Malasia (4) Singapur (3) (H*
Inversién Corea (2) Brasil (2) Brasil (1) Brasil (1) Corea(2) | Malasia(l)
extranjera de Malasia (2)* Corea (1)
portafolio (IEP)
Diferencial tasas | Argentina (5) | Argentina (5) Argentina Argentina (2) Corea (2)
de interés activas | Brasil (1) Malasia (2) Malasia (1) Brasil (2)
Corea (1)* Singapur (1) Corea (2)
Diferencial tasas | Argentina (5) | Argentina (5) Argentina Argentina (3) | Malasia(2) | Corea(2)
de interés pasivas | Corea (1) Singapur (2) Malasia (2) Corea (2) i Malasia (2)
Malasia (2)
Tasa de interés Argentina (5) | Brasil (1) Malasia (4)
activa
Tasa de interés Argentina (5) | Malasia (2) Argentina(2) | Argentina (2) Corea (2)
activa real Brasil (1) Malasia (2) Brasil (2)
Corea (1)* Singapur (1) Corea (2)
|
Tasa de interés Argentina(4) | Argentina (4) Malasia (4)
pasiva Brasil (2)
Tasa de interés Malasia (2)* Argentina(3) | Argentina(3) Corea (2)
pasiva real Singapur (1) Malasia (2) Corea (2)
Singapur (4) Malasia (2)*
Tasa de interés Singapur (2) | Corea(3) Corea (3) Corea (3)
nominal Singapur (2)
activa/pasiva
Indice de precios Argentina(2) | Brasil (1) Malasia (3) | Corea (3)
de la bolsa Corea (2) Corea (2) Singapur
Malasia (3) (2)*
indice de precios Argentina (3) Malasia (3) | Corea (3)*
de la bolsa 89 Corea (2)*
Malasia (3) l
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Cuadro 1. Paises de la muestra: causalidad y modelos explicativos de crisis (cont.)

Sector Mercado de valores real Tipo de cambio de equilibrio Tipo de cambio real
Causas MYV Causas Causas TCE Causas | Causas TCR Causas
Indice de precios | Brasil (2) Malasia (2) Brasil (1) Argentina (3) | Corea(2) Corea (2)
al consumidor Singapur (3) Brasil (1) Singapur (1) | Malasia (2)
PIB nominal Brasil (1)* Malasia (4) Corea (1) Corea (1) Corea (2) Malasia (2)
Singapur (3) Singapur (1) |
PIB real Argentina (2) | Corea(4) Argentina (4) | Argentina(4) | Corea(l) , Malasia (2)
Malasia (4) Corea (2) Brasil (3) Singapur (1) |
Singapur (4) Corea (2) !
Malasia (2)*
Gasto Brasil (4) Malasia (4)* Brasil (2) Corea (1)
gubernamental Malasia (4)* | Singapur (2) Corea (1) Singapur (2)
Malasia (3)* Malasia (4)*
Singapur (3)

" Pruebas significativas a 95% de confianza.
* Significativas a 90% de confianza.
() Indica en niimero de rezagos en los cuales la causalidad fue significativa

» A excepcion de Argentina y Malasia, las variables del sector bancario muestran un

efecto importante en el movimiento del mercado, no obstante que no existid6 una
anticipacion clara de su efecto de acuerdo con las pruebas de Granger. El crédito sélo
resulté explicativo en Argentina y Brasil, y en casi todos los paises, las variables que

destacan son las tasas de interés, tanto en el mismo periodo como con rezagos.

En funcién de las caracteristicas comerciales de estas economias, el sector externo a
través de los flujos de mercancias puede considerarse que tiene un efecto sobresaliente
sobre el mercado accionario, tanto por la dependencia de estos paises, como por el
efecto multiplicador que tiene en la economia. También es relevante el impacto de la
actividad productiva en el mismo periodo, a diferencia de la anticipacion que se observéd

en las pruebas de causalidad.

En el caso del tipo de cambio nominal de equilibrio (teérico), en promedio, 37% de las

variables consideradas muestran una relacion de causalidad directa o anteceden el

comportamiento de la cotizaciéon cambiaria, y en igual proporcién no muestran una relaciéon

causal. El pais que representa el porcentaje més alto de causalidad es México con 61% y el

menor es Brasil con 12%.
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Las variables que concentraron cerca de 50% del promedio de causalidad se refieren a:
crédito y crédito/PIB, las que dimensionan el sector bancario, el sector externo y las
reservas, los diferenciales externos de las tasas de interés reales, las tasas de interés
activas y pasivas en términos reales, los flujos de inversién externa de cartera, los
indices del mercado accionario y la produccién. Asimismo, en el caso del tipo de cambio
la frecuencia que presentaron las variables con causalidad doble fue mayor, para la

mayoria de los sectores.

Para México, el porcentaje de variables que anteceden el comportamiento del tipo de
cambio se considera relativamente alto, ya que a excepcion de algunas del sector
bancario y otras como las reservas, la deuda y ciertas tasas de interés, si es posible
identificar un conjunto de variables que se relacionan directamente con los movimientos
cambiarios, con periodos de entre dos y cuatro trimestres en funcién del tipo de variable

que se trate.

Las que se relacionan con el sobre-endeudamiento, en las que se analizo el
comportamiento del multiplicador y del crédito, muestran causalidad en los dos sentidos,
lo cual indica que el boom del crédito y de la liquidez se asocid a una situacion sobre-
endeudamiento de la economia, con un efecto directo sobre el ciclo econémico, la parte

real de la economia y los precios relativos, aungque con cierto rezago.

El multiplicador observé un comportamiento errdtico durante el periodo 1991-1993 y
una clara tendencia ascendente del crédito como proporcion del PIB, los cuales fueron
incentivados, entre otros aspectos, por la liberalizacién del sistema financiero y la
eliminacién de restricciones en la cuenta de capital. Entre 1996 y 2000 dicha situacién
se revierte paralelamente a un aparente crecimiento en la liquidez con una situacién de

sobrevaluacion, similar a la situacion previa a la crisis.

En el caso del sector bancario, tanto los depdsitos como el indice de solvencia anteceden
al tipo de cambio con dos trimestres, los primeros con una variabilidad alta y una
tendencia creciente hasta 1999, y el segundo que observa un cambio drastico a partir de

1994, con indices negativos hasta 2001.
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» Las variables de politica monetaria anticipan el comportamiento del tipo de cambio con

tres trimestres y con una relaciéon de doble causalidad, al igual que las variables de
comercio exterior; en este caso, la doble causalidad es un resultado esperado por el

efecto que la elasticidad precio tiene sobre el sector externo.

La actividad comercial del pais combina dos etapas claramente diferenciadas: entre
1989-1994 y los afios siguientes. En la primera, se registra un importante margen de
sobrevaluacion que alcanzé practicamente 30% en 1994, con un sector externo débil con
tasas de crecimiento errdtico tanto de las importaciones como de las exportaciones, que
se manifestaron en una balanza comercial deficitaria entre 1991 y 1994, La
sobrevaluacion aunada a la dependencia estructural sobre las importaciones generd
compras externas crecientes que alcanzaron tasas anuales hasta de 30%, y de forma
contraria, aunque las exportaciones elevaron su nivel, a partir de 1991 no crecieron en
mas de 12%. En el caso de las exportaciones, la pérdida de competitividad se podria
suponer mas relacionada con fenémenos de caracter estructural (concentracion, tipo de
bienes y tecnologia, principalmente), de demanda externa y de ciclos econ6micos, mas

que al precio relativo de éstas (baja elasticidad).

Para las reservas internacionales y la deuda, de acuerdo con las pruebas, se acepta la
hipétesis nula de no causalidad, sobre todo en el caso de las reservas, las cuales
muestran una franca caida en 1991-1992, y un ciclo que se correlaciona positivamente
con los movimientos del tipo de cambio real. En el caso de la deuda externa, su
comportamiento resulta menos claro, sobre todo en términos nominales, dados los
efectos de su renegociacion y la sustitucion de deuda externa por interna que se observa

a partir de 1991.

Las variables de la cuenta de capital que pueden considerarse que anticipan al tipo de
cambio son los flujos de capital (inversion extranjera de cartera con dos trimestres) y los
diferenciales externos de tasas de interés reales. En ambos casos también se presenta un
doble sentido que permite inferir la sensibilidad de los flujos de capital invertidos en el

mercado de dinero y el accionario, su impacto inmediato sobre el tipo de cambio.

El manejo de politica econémica es claro ante la expectativa de movimientos

cambiarios, en la relacion reciproca entre las tasas de interés y la cotizacién, aunque el



efecto de las tasas es menos potente que del tipo de cambio. Asimismo, es relevante el
resultado que el mercado accionario tiene sobre el tipo de cambio, que se anticipa un

trimestre.

Para las variables que miden el desempefio econémico, se observa una clara anticipacion
de los movimientos cambiarios por parte de la produccion, los precios y el nivel de
gasto, con periodos de cuatro, tres y un trimestre. Para estas variables, puede suponerse
que el crecimiento, o boom de crédito y el nivel de gasto, efectivamente alargan el ciclo
econémico e impactan las variables reales y los precios con cierto rezago, pero a su vez
tienen un efecto directo sobre las expectativas, por lo que periodos recesivos con
inflacién a la alza pueden suponer situaciones de crisis futuras del tipo financiero. En
complemento, un periodo recesivo largo con inflacién y tasas de interés bajas podria

explicar una crisis de tipo fiscal.

Los resultados de la regresién muestran el efecto de la doble causalidad de las variables,
ya que los factores determinantes del mismo con una explicacién del 0.8867% se
concentran en la variacion de los activos del sistema bancario con dos periodos de
rezago y una elasticidad de 0.0172; la variacion en la tasa de interés pasiva (Cetes) en el
periodo corriente, con una elasticidad de 0.001516; una variable dummy que modela el
cambio estructural observado a partir de 1995 y reduce la presion sobre la cotizacién en
0.00465; asi como una elasticidad de corto plazo del tipo de cambio de 0.8259, lo cual
muestra que el factor principal del ajuste cambiario es la misma expectativa sobre su
comportamiento. Es relevante sefialar la significancia al 90% de la variacién de la
elasticidad de la formacién bruta de capital corriente rezagada un periodo, con un
coeficiente de 0.043159, asi como de la razén de inversioén extranjera de cartera a PIB,

con un impacto negativo en la cotizacién cambiaria, como se esperaria (—175.2946).

Para los otros paises, los resultados de las ecuaciones van de una explicacion de
0.883001% en el caso de Brasil a 0.9885% en Singapur. Las variables significativas en
general fueron: la variacion del crédito y el multiplicador; la variacion de los activos del
sector bancario; la base monetaria y M,; la inversion extranjera de portafolio y en menor
medida la inflacién. Destacan, el efecto de las tasas de interés y la produccién en la

mayoria de los paises.
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Por ultimo, en el tipo de cambio real, la prueba de causalidad excluyo6 los casos de

Argentina y Brasil dado el manejo de su politica cambiaria. Para los otros paises, en promedio,

36% de las variables consideradas muestran una relacién de causalidad directa o anteceden el

comportamiento de esta variable, mientras que 25% de ellas no muestran una relacion causal. El

pais que representa el porcentaje mas alto de causalidad es Corea con 54% y el menor es Malasia

con 20%. Las variables mas representativas son: el crédito, las relativas al sector bancario, las

reservas internacionales, los diferenciales de tasas de interés, las tasas de interés internas reales,

el producto real y el flujo del gasto gubernamental.

>
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Para México, las variables con una clara anticipacion son la razon crédito/PIB, el indice
de solvencia del sector bancario, las reservas, asi como las razones reservas/PIB y
M./reservas (con doble causalidad), la razén importaciones/PIB, la inversién extranjera
en portafolio (con doble causalidad), los niveles de tasas de interés activas y pasivas

(con doble causalidad) y la variacién en el indice de la bolsa en términos reales.

Los resultados de la regresion con un 0.9319% de explicacién (R? ajustada a los grados
de libertad) muestran que las variables causales en la variacién del tipo de cambio real
son: la velocidad en el cambio de la tasa de interés pasiva (con un coeficiente de
0.002693), la elasticidad de la formacién bruta de capital rezagada tres periodos (con
ajuste hacia la baja de —0.001092), un ajuste a la baja en el mismo tipo de cambio real (—
0.1311) y una variable dummy (0.3612) que modela el movimiento del primer trimestre
de 1995.

En este caso, los resultados sugeririan que las variaciones drasticas en el tipo de cambio
nominal (1994-1995) fueron acompafiadas por un cambio en su tendencia, hacia la baja,
con una ajuste en el primer trimestre de 1995 y una variacion negativa a partir de ese
periodo, y con las tasas de interés internas y la caida en la inversiéon como determinantes

de su comportamiento.

Para los paises asiaticos, con un ajuste promedio de 0.84%, sobresale la importancia de
la variacién de las reservas internacionales con coeficientes negativos, asi como la
variacion de la oferta monetaria/reservas, la variacion de los precios internos, el
diferencial de tasas activas y en el caso de Malasia, la importancia del sector bancario en

términos de su dimension (activos) y su indice de solvencia.



Modelo de sefiales

Resultados generales

Conforme las pruebas efectuadas para cada una de las variables seleccionadas, a priori, para
cada pais, las que destacan como las mas significativas son: la variacion del multiplicador simple
de la economia (M,) y la variacién de la razén crédito/PIB, y en algunos casos el

comportamiento del crédito y el multiplicador ampliado (M,).

» En el sector bancario, la principal sefial se relaciona con el resultado neto y los activos, y
en forma aislada los demads indicadores institucionales de este sector. Cabe destacar que
en Argentina, el indice de solvencia propuesto fue relevante y, en México, la crisis
financiera si tuvo una correlacién directa con el comportamiento de los depdsitos y su

variacion.

» La politica monetaria ha mostrado un impacto importante en las crisis bancarias, sobre
todo en los paises asiéticos, ligada a la variacion de la oferta monetaria (M,) en su forma
simple y también al llamado “dinero fuerte”. Para los paises de América Latina, el

principal componente es la base monetaria y en menor medida la oferta de dinero.
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Cuadro 2. México: Causalidad y modelos explicativos de crisis’

Variables Mercado de valores real Tipo de cambio de equilibrio Tipo de cambio real
Causa Significancia Causa Significancia Causa Significancia
LIPC89 R™=0.874321 DLTCE R*=0.8867 DTCR R™=0.931894
Multiplicador M, Doble
Crédito Inversa Doble Doble
Crédito/PIB Inversa Positiva Inversa
Activos Positiva® 0.017199 DLACT (-2)
(0.0028)
Capital contable Inversa* Positiva*
Depositos Doble
Indice de solvencia —0.079248 LIS Positiva Positiva
(0.02197)
Base monetaria Doble
M, Inversa Doble
M, Inversa* Doble
Exportaciones Positiva* Doble
Importaciones Positiva* Doble Inversa
Importaciones/PIB | Positiva Positiva Doble
Balanza Inversa*
comercial/PIB
Tipo de cambio 0.825965 DLTCE (-1)
de equilibrio (0.079061)
Inversa -0.00446 DUMY (95:03- | Doble
01:04)
(0.000862)
Tipo de cambio real | Inversa Positiva —0.131125 DTCR (1)
(0.039064)
Tipo de cambio
nominal Inversa Positiva Inversa*
Reservas
internacionales (MD) | Positiva Inversa* Positiva
RI/PIB Positiva Positiva Positiva
RI'M, Positiva
M;/Reservas Positiva
internacionales
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Cuadro 2. México: Causalidad y modelos explicativos de crisis' (cont.)

Variables Mercadode valoresreal | Tipo de cambio de equilibrio Tipo de cambio real
Causa Significancia Causa Significancia Causa Significancia
LIPC89 R™=0.874321 DLTCE R™=0.8867 DTCR R*=0.931894
IED/PIB Positiva Positiva
Inversién extranjera | Inversa Doble —175.2946 IEP/PIB Positiva
de portafolios (IEP) (68.71308)
IEP/PIB Positiva
Diferencias tasas Inversa
de interés activas
Diferencial tasas Doble Inversa
de interés pasivas
Tasa de interés Inversa Inversa* Dable
activa
Tasa de interés Doble Inversa
activa real
Tasa de interés Inversa Positiva 0.001516 DCETE Doble 0.002693 DCETE,2**
pasiva (0.000296) (0.000196)
Tasas de interés Doble Inversa
pasiva real
indice de precios Positiva
de la bolsa
Deuda externa/PIB Inversa
Indice de precios 0.874879 LIPC89 (-1) Positiva Positiva
de la bolsa 89 = 100 (0.03388)
Indice de precios Inversa Doble Inversa
al consumidor
PIB nominal 1.15E-06 DPIB Doble
(5.06E-07)
PIB real Doble Inversa
Formaci6n bruta Doble 0.043159 DLFBK(-1)* -0.001092 LFBK (-3)
capital fijo (0.022541) (0.000356)
Gasto gubernamental 2.65E-05 DGG(-3) Doble
(4.93E-06)
Dummy 0.3612 (1995:01)
(0.01475)

Notas: 1/ Pruebas significativas al 95% de confianza, entre paréntesis se muestra el error estindar
*/ Significativa al 90% de confianza
**/ Segunda diferencia que expresa la velocidad de la variable
Causalidad Positiva: La variable explicativa antecede a la variable dependiente
Causalidad Inversa: La variable dependiente antecede a la variable explicativa
Causalidad Doble: Las variables se anteceden simultineamente
L = Expresada en forma logaritmica
D = Expresada en variaciones
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Cuadro 3. Paises de la muestra: Determinantes de las crisis financieras'

Mercado de Valores Tipo de cambio nominal Tipo de cambio real
Pals Coeficiente Pais Coeficiente Pafs Coeficiente
Multiplicador M, Corea 29.42774 MUL
(1.995023)
Crédito Argentina | 0.312583 DL(-2) | Argentina | 0.262415 DL(-3)
(0.130574) (0.049023)
Brasil -0.046094 D(-2)
(0.010537)
Crédito/PIB Malasia | -0.053616 D
(0.015321)
Activos Corea —0.003505 D Malasia | 7.01E-06 D
(0.001024) (7.82E-07)
Depésitos Argentina | —0.356053DL(-1) | Argentina | 0.313683 DL(-1)
(0.134226) (0.069215)
Indice de Brasil 103.0314 D(-1) Malasia | —0.00884 D
solvencia (28.289) (0.003356)
Singapur | 18.56232D
(5.69073)
Probabilidad Singapur | -2.683825 D(—4)
de insolvencia (0.820416)
Base monetaria Corea 0.010702 BASE
(0000763)
M, Argentina | 0.618452 DL
(0.067165)
Malasia | -0.000229M,(-1)
(8.93E-05)
Exportaciones Brasil —0.47048 D(-1)
(0.132852)
Singapur | 0.024575D
(0.006774) _
Importaciones Malasia | —0.004 IMP Malasia | -9.05E-06 D
(0.000115) (3.90E-06)
Tipo de cambio Singapur | 0.99782TCE(-1)
de equilibrio (0.000720)
Tipo de cambio Brasil 63.22034 D
nominal (16.82117)
Malasia | -37.3190 D
(10.19274)
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Cuadro 3. Pailses de la muestra: Determinantes de las crisis financieras (cont.)

Mercado de Valores Tipo de cambio nominal Tipo de cambio real
Pais Cocficiente Pais Coeficiente Pais Coeficiente
Reservas Malasia | 0.00922 D Corea —0.004307 R(-1) | Corea -2.09E-05D
internacionales (0.00103) (0.000383) (2.94E-06)
Singapur |-1.04E-05D
(1.08E-06)
M,/Reservas Corea —25.1824 D(-3) Malasia | 9.797398 D
internacionales (5.969686) (4.77173)
Inversion Malasia |0.02174D Singapur | 3.52E-07IEP(-1)
extranjera de (0.00368) (1.74E-07)
portafolio
Diferencial tasas Brasil —447E-05 D(-2) | Malasia 0.005709 D(—4)
de interés activas (1.13E-06) (0.00232)
Diferencial tasas | Corea 13.0622 DTP(-1)
de interés pasivas (4.62291)
Tasa de interés Argentina | 5.22E-05 TAR
activa real (1.11E005)
Malasia | —-0.0029TAR(-3)
(0.000599)
Tasa de interés Corea —8.0658 TPR(-1) Singapur |-0.0018 TPR(-1)
pasiva real (2.87258) (0.000659)
Indice de precios 0.2119 D(=2)
de la bolsa (0.6889)
Indice de precios Corea —0.013863 D(-3)
de la bolsa 89 (0.006577)
Singapur |—4.21E-05D
(7.32E-06)
Tasa act/pas Singapur | 271.002 D(-1)
(48.29699)
Indice de precios | Brasil 40.63371 D(—4) Malasia | 0.034142D Singapur |-0.012282 D(-2)
al consumidor (18.13259) (0.002927) (0.003144)
PIB nominal Malasia | 0.003427 D BRASIL | 0.288169 DL
(0.00119) (0.060079)
PIB real Brasil 0.287703 PIB Corea 0.000642 PB(-3)
(0.06518) (0.000205)
Singapur | 0.025548 D Malasia 1.81E-06 PIB(-1)
(0.006464) (6.630E-07)

! Pruebas significativas al 95% de confianza, entre paréntesis se mestra el error estindar

* Significativas al 90% de confianza.

L = Expresado en forma logaritmica y D = Expresado en variaciones

]
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» En las variables del sector externo relacionadas con la cuenta corriente, tanto el flujo de

las exportaciones como de las importaciones, su variacién y su razén con respecto al
PIB resultaron representativas, excepto para Argentina, destacando el caso de Singapur.
Como era de esperarse, el tipo de cambio en sus diferentes expresiones fue una variable
importante para México y los paises asidticos, explicdndose su poca representatividad en
Argentina y Brasil en funcién de sus regimenes cambiarios. En México, los tres tipos de

cambio fueron relevantes: nominal, nominal de equilibrio y la variacion de la tasa real.

En la cuenta de capital, contrario a lo que se esperaria, el saldo en reservas y su
variacion so6lo fueron significativos para Argentina y Malasia, pero la variacion de la
razon reservas a PIB si fue importante, a excepcion de México y Corea. Es de seiialar,
que tanto los flujos de inversion extranjera directa como la variacién del diferencial de
tasas de interés pasivas, fueron variables altamente representativas como sefial de crisis,
sobre todo para los paises asiaticos. En México, destacan tanto la variacién de los flujos
de inversion directa como la de portafolio, asi como el diferencial de tasas de interés

activas y su variacion.

Entre los factores que definen la parte estructural de la economia o denominados como
de crecimiento destacan: el crecimiento nominal y real de las economias, la inflacién, el
nivel de los indices accionarios nominales y reales, los movimientos de las tasas de
interés activas y el gasto de gobierno, principalmente en México y Argentina. En el caso
de México, en el cual se incluyé la formacién bruta de capital, ésta mostré ser una

variable importante.

Derivado de lo anterior es posible determinar que, en lo general, para el caso de los seis

paises emergentes seleccionados en el periodo 1988-2001 las crisis financieras presentan como

indicadores caracteristicos:.
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Comportamiento de la razon crédito/PIB”

Un rapido crecimiento en el crédito, favorecido por los procesos de liberalizacion financiera, que
se observa también en un mayor multiplicador monetario, dada la liquidez de las economias. Las
variables importantes a considerar son la variacién de la razon crédito/PIB y del multiplicador de
la economia (M,).

Es de sefialar que en muchos de los estudios recientes sobre crisis financieras se analiza
el papel del crecimiento del sector bancario y su fragilidad, en buena medida como uno de los
sectores clave de contagio dados los procesos de concentracion financiera a nivel internacional y
los esquemas de banca universal, por lo que su relevancia en el presente trabajo permite
incorporar el sector institucional de la economia como una variable medular a monitorear en el
disefio de alarmas sobre posibles crisis. En el presente estudio empirico, la presencia de
estampidas bancarias no muestra significancia en los periodos de pre-crisis financiera, a

excepcion del caso de México.

0 v o - T
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% Se consider6 que las graficas sobre el comportamiento de esta variable se dividieran en dos en funcién de las
diferencias notables en la proporcion del crédito/PIB para cada uno de los paises. En el caso de los latinoamericanos,
el porcentaje minimo es de 0.004% para Argentina hasta un maximo de 43.5% para México. En los asidticos, la

dispersi6n es sensiblemente menor ya que las proporciones varian de 1.81% en Singapur a 4.3% en Malasia.
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Indice de solvencia bancaria®

No obstante que el indicador de solvencia bancaria sélo resulta importante en el anélisis de
México y Argentina, sus componentes si muestran sefiales previas de crisis financieras. La
principal se refiere al desempefio del sector bancario (resultados) siguiéndole su crecimiento
(activos y capital contable).

Para la politica monetaria, el indicador relevante fue la variacién de la oferta monetaria
(M,), que se ha manejado como un instrumento tendiente a reforzar los efectos de las politicas

liberales aplicadas a las economfas, con un impacto en la monetizacién de la economia y
mediato sobre la inflacion y el tipo de cambio.
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Para la politica monetaria, el indicador relevante fue la variacion de la oferta monetaria

(M,), que se ha manejado como un instrumento tendiente a reforzar los efectos de las politicas
liberales aplicadas a las economias, con un impacto en la monetizacién de la economia mediato e

inmediato sobre la inflacién y el tipo de cambio.

™ En el caso de esta variable, las graficas se dividieron de acuerdo a la zona geografica debido a la gran dispersion de
los indices, ya que en forma global observan un minimo de —3% para México hasta 42% en Brasil, a ello se deben las
dobles escalas, cuya finalidad es hacer mas claro el comportamiento de este indicador.
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Exportaciones y tipo de cambio de equilibrio®

En el sector externo, dadas las caracteristicas de dependencia de los paises seleccionados, era
posible esperar que los indicadores de exportaciones e importaciones fueran significativos, al
igual que el tipo de cambio, ya que la sobrevaluacién de la moneda y el deterioro del sector
externo, son las principales sefiales de posibles crisis financieras, en funcién de la creciente
penetracion de las importaciones y la pérdida de competitividad relativa de las exportaciones

(dependiendo de su sensibilidad al tipo de cambio).
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Inversion extranjera de portafolio

En la cuenta de capital, el fenémeno inmediato de la crisis no se refleja en la pérdida de reservas,
ya que esta variable sélo fue representativa para Argentina y Malasia, pero si en el deterioro de
la razén reservas/PIB. La liberalizacion financiera y, por tanto, la casi perfecta movilidad del
capital se observan en el peso que la inversion extranjera tanto directa como en portafolio tienen

la dinamica econémica.

% Los tipos de cambio estdn expresados en la moneda del pais con respecto al délar de los Estados
Unidos: para Argentina se observa un minimo de 0.01 pesos por délar y un maximo de 7.67; para Brasil se
tiene un minimo de 0.0005 reales por dblar y un méaximo de 61.34; en México el minimo es de 1.931
pesos por délar y el maximo de 11.887; para Corea el tipo de cambio es de 877 wons por délar con un
maximo de 1,172; en Malasia se tiene un minimo de 3.45 riggit por dolar y un méiximo de 3.87,
finalmente, Singapur registra un tipo de cambio minimo de 2.14 délares de Singapur por délar
Estadounidense y un maximo de 2.58.
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Diferencial de tasas de interés pasivas™

Destacan como variables importantes de consideracion, la variacion en los diferenciales
internacionales de tasas de interés, especialmente el relativo a las tasas pasivas, por el resultado
que tiene en los movimientos de capital, via inversion extranjera de portafolio y las posibilidades

de crecimiento econdmico a través de la inversion directa, especialmente en el caso de los paises

asiaticos.
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Produccidn y valor de capitalizacion
En el aspecto estructural de las economias, resultan importantes: la inflacion, la produccién y los
distintos mercados de valores, que son indicativos de una situacion previa de inflacion creciente

en conjuncion con una caida en el dinamismo productivo, acompafiados de caidas y burbujas en

% Las graficas correspondientes a los diferenciales se dividieron por bloque de paises, aunque excluyendo a Brasil el
grado de dispersion no es tan grande. La correspondiente a los paises latinoamericanos muestra los efectos de la crisis
Brasilefia antes de la fijacién de su paridad, por lo que las dos escalas pretenden aislarla relativamente, ya que en el
caso de Argentina y México los diferenciales maximos se ubicaron de un 16% a 26%, en tanto que los minimos
fluctuaron de —13% a —63%. En el caso de los asidticos, la doble escala pretende mostrar més claramente el

comportamiento de los mismo.
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Var. X anual

el precio de las acciones. La evidencia empirica, muestra que los fendmenos previos a las crisis
han implicado un deterioro de los activos de la economia, que se traduce en una menor
capacidad productiva y un aumento de la concentracion financiera, con sus consecuentes efectos
en el nivel y calidad del crecimiento econémico. Por otra parte, el nivel de tasas de interés
internas resulta significativo en todos los paises, y es una sefial que se relaciona con las politicas
monetarias restrictivas. Asimismo, también debe considerarse a la inflacién y el gasto

gubernamental como variables que sefializan posibles crisis.
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Los resultados a nivel de paises se muestran en el cuadro 4 y anexo 3, que incluyen las
sefiales de cada uno de los indicadores tanto las primeras sefiales como el indicador compuesto

que cumple las restricciones sobre los umbrales.
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Cuadro 4. Resumen comparativo: variables que se ajustan a las pruebas del modelo de seiiales

México Argentina Brasil Malasia Singapur Corea
Variable Sefial | Evaluacion | Sefial | Evaluacién | Seifial | Evaluacion | Sefial | Evaluacién | Sefial | Evaluacién | Sefial | Evaluacién
CRISIS DE SOBRE-ENDEUDAMIENTO

Crédito 0.44 0.48
Variacion crédito 0.62 0.69
Variacion de captacion* 0.71 0.98

ultiplicador M, 0.51 0.64

ar. multiplicador M, 0.61 0.57 0.48 0.61

ultiplicador M, 0.41 0.45
Var. multiplicador M, 0.56 0.50 0.56 0.65 0.83 0.78
Crédito/PIB 0.62 0.32 0.51 0.54
Variacién crédito/PIB 0.64 | 0.64 0.37 0.33 0.49 0.56

Bancos

Depositos 0.35 037
Variacién depdsitos 0.59 0.73
Resultados sistema bancario 0.30 0.29 0.32 0.40 0.31 0.29
Variacion de resultados 0.46 0.69
Activos sistema bancario 0.90 0.39 0.78 1.00
Variacion activos 0.36 0.42
Capital contable sistema bancario | 0.55 0.65 0.90 0.86
Variacion capital contable 043 | 064
IActivos financieros totales | 0.90 0.39
Variacion activos totales 038 | 04l 026 | 030
indice de solvencia bancaria 0.50 0.58
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Cuadro 4. Resumen comparativo: variables que se ajustan a las pruebas del modelo de sefiales (cont.)

México Argentina Brasil Malasia Singapur Corea
Variable Sefial iEvaluaciﬂn lSeﬁal FEvaluacién lSehal '[Evaluatién Feﬁal iEvaluacién Seiial iEvaqucién ISeilaI %Evaluscibn
POLITICA MONETARIA
Base monetaria 0.64 0.83 0.45 0.25 0.57 | 0.39
Variacién base monetaria 0.69 0.83 0.50 0.71
M, (mn) 0.74 0.65 0.72 0.73 0.88 0.64
Variacién de M, (mn) 0.45 0.54 0.32 0.30 0.72 0.92
M, (mn) 0.47 0.50
Variacion de M, (mn) 0.31 0.29
Variacion de M, (délares) 0.62 0.85 0.32 0.36 0.48 0.62
CUENTA CORRIENTE
Importaciones ' 0.46 0.51 0.56 0.53 0.74 0.70
Variacion importaciones 0.64 0.66 0.72 0.81
Importaciones/PIB 0.39 0.26 0.87 0.65 0.48 0.36
Variacion importaciones/PIB 0.61 0.63 0.37 0.45 0.78 0.87 0.93 0.88
Exportaciones 0.65 0.71 0.82 0.83
\Variacién exportaciones 0.60 0.66 0.79 0.97
IExportaciones/PIB 0.73 0.64
\Variacion exportaciones/P1B 0.50 0.43 0.39 0.49 0.77 0.76 0.70 0.59
ISaldo balanza comercial 0.68 0.70 0.61 0.81
Variacion saldo comercial 0.39 0.45 0.85 0.97 0.81 0.81 0.70 0.60
Tipo de cambio nominal 0.28 0.35
\Var. tipo de cambio nominal 0.38 0.58 0.49 0.79
Tipo de cambio de equilibrio 0.37 0.37
'Var. tipo de cambio deequilibrio 0.58 0.65 0.48 0.55
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Cuadro 4. Resumen comparativo: variables que se ajustan a las pruebas del modelo de sefiales (cont.)

México Argentina Brasil Malasia Singapur Corea
Variable Seiial |[Evaluacién [Sefial [Evaluacién [Seiial |Evaluacién [Sefial [Evaluacién [Seiial [Evaluacién [Sefial |[Evaluacién
[Tipo de cambio real 0.37 0.49
\Variacion tipo de cambio real 0.49 0.51 0.45 0.66 0.40 0.53
CUENTA DE CAPITAL
[Reservas internacionales (md) 0.57 0.57 0.54 0.43
Variacién reservas
internacionales 0.31 0.44
Variacion reservas/PIB 0.29 0.37 0.37 0.43 0.90 0.87 0.44 0.35
[Reservas internacionales/M 1 0.63 0.75 0.48 0.59
'Variacién reservas/M1 0.73 0.65 0.37 043
Inversién extranjera directa 0.36 0.53 0.59 0.75 0.33 0.29 0.49 0.53
Var. inversion extranjera directa | 0.58 0.78 0.28 0.38
Var. inversion extr. directa/PIB | 0.50 0.61 0.32 0.45
Inversi6n ext. de cartera 0.32 0.43 0.45 0.55
IVar. inversion ext. de cartera 0.42 0.70
IDiferencial tasas pasivas 0.64 0.84 0.38 0.50
[Var. diferencial tasas pasivas 0.75 0.94 0.34 0.37 0.39 0.65 0.37 0.56
Diferencial tasas activas 0.78 0.74 0.46 0.43
Var. diferencial tasas activas 0.33 0.31
FACTORES DE CRECIMIENTO
[ndice bolsa 0.63 0.81 0.28 0.31 0.39 032
Indice bolsa 89=100 0.33 0.26 0.75 1.00 0.30 0.25
'Variacién indice bolsa 89=100 0.45 0.66 0.34 0.46
IPIB corriente 0.32 0.27
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Cuadro 4. Resumen comparativo: variables que se ajustan a las pruebas del modelo de sefiales (cont.)

Meéxico Argentina Brasil Malasia Singapur Corea
'Variable Sefial  Evaluacion [Sefial Evaluacién [Seial Evaluacion Sefal [Evaluacién [Sefial [Evaluacion [Seal |Evaluacién
Variacion PIB corriente 0.45 0.38 0.54 0.59 0.44 0.49 0.44 0.47
PIB real 0.54 0.34
Variacion PIB real 0.43 0.44 0.44 0.49
[Mj/reservas internacionales 0.98 0.83 0.25 0.33
\Variacion M,/reservas 0.38 0.62 0.36 0.29
Gasto de gobierno 073 099 0.49 0.55 0.53 0.60
Variacion gasto de gobierno 0.36 0.40
Deuda externa bruta/PIB* 0.51 0.69
Variacion deuda externa/PIB* 0.46 0.49
Tasa nominal activa/pasiva '
Variacion tasa activa/pasiva - 0.67 0.77 0.56 0.95
Tasa de interés pasiva 0.87 0.88
'Variacion tasa pasiva 0.80 0.87
Variacion tasa activa 0.73 0.76 0.53 0.75 0.41 0.62
Tasa pasiva real 0.52 0.52 0.32 0.30
Variacion tasa pasiva real 0.67 0.80 0.37 0.64
Tasa activa real 0.78 0.68 0.57 0.70
Variacion tasa activa real 0.52 0.66 0.40 0.63
ind.de precios al consumidor 0.57 0.72
[Var, ind. precios al consumidor 0.28 0.27 0.47 0.48 0.35 0.31 0.74 0.67

*Solo para México en el periodo 1988-2000.
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Resultados para México

Indicadores individuales

Las pruebas del modelo de sefiales propuesto para el caso de México, muestran que de las 86
variables analizadas, 32 resultaron significativas (37%), con una regién critica promedio de
57.09% (observaciones verdaderas como porcentaje del total), una sefial promedio de 0.50 y
una evaluacion promedio de 0.58. El error Tipo I, de rechazar la hipdtesis verdadera de crisis
es de 44.59%, en tanto que el error Tipo Il es de 55.41 (cuadro 5).

Como era de esperarse, el comportamiento del tipo de cambio nominal, el de
equilibrio y la variacién del tipo de cambio real resultaron indicativos de crisis, lo cual no se
presenta en el caso del saldo de reservas y su variacién, aunque si en su monetizacion
expresada en la razén M,/reservas, ni para el indice de la bolsa. Clasificadas por sectores, las

variables relevantes fueron las siguientes:

Comportamiento del crédito

En sobre-endeudamiento, tanto la variacion del crédito (0.69) como la relacionada a la razén
crédito/PIB (0.64), fueron las variables representativas. Entre 1993 y 1994, el crédito crecio a
una tasa promedio trimestral de 7.4%, y su participacion en el producto paso de 31% al cierre
de 1992 a 43.4% en el primer trimestre de 1995, el porcentaje mas alto registrado en todo el
periodo de andlisis. Al cierre de 2001, el crédito representé 10% del producto.

1896.01

996.04
V88 WBY WY1 WVH2 V94 BVYS VY7 WOB 2000 2001

I var. credito/pib var. Crédito
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Cuadro 5. México: Variables significativas en el modelo de sefiales

|PROMED10

Variable Error TipoI | Error TipoIl | Regién critica l Sefial | Evaluacién
SOBRE-ENDEUDAMIENTO
'Variacion crédito 50.00 50.00 55.36 0.62 0.69
'Variacion crédito/PIB 57.14 42.86 91.07 0.64 0.64
Variacién captacién 44.64 55.36 51.79 0.72 0.99
Bancos
Depodsitos 44.64 55.36 44.64 0.35 0.37
[Variacién dep6sitos 42.86 57.14 42.86 0.59 0.73
Variacion capital contable 76.79 23.21 55.36 0.43 0.64
'Variacion activos/totales 42.86 57.14 69.64 0.38 041
POLITICA MONETARIA :
Base monetaria 37.50 62.50 37.50 0.64 0.83
\Variacion M, 46.43 53.57 44.64 0.31 0.29
CUENTA CORREINTE
Tipo cambio nominal 50.00 50.00 50.00 0.28 0.35
Tipo cambio equilibrio 42.86 57.14 42.86 0.37 0.37
'Variacion tipo de cambio real 33.93 66.07 92.86 0.49 0.51
'Variacién exportaciones 55.36 44.64 75.00 0.60 0.66
\Variacion exportaciones/PIB 44.64 55.36 87.50 0.50 0.43
'Variacion importaciones 60.71 39.29 75.00 0.64 0.66
'Variacién importaciones/PIB 55.36 44.64 87.50 0.61 0.63
CUENTA DE CAPITAL
'Variacion inversi6n extranjera directa 35.71 64.29 62.50 0.58 0.78
Var.inversion extranjera directa/PIB 35.71 64.29 73.21 0.50 0.61
Variacion inversién extranjera cartera 23.21 76.79 46.43 0.42 0.70
Diferencial tasas pasivas 44.64 55.36 50.0 0.64 0.84
Variacion diferencial de tasas activas 44.64 55.36 85.71 0.33 0.31
FACTORES DE CRECIMIENTO
Variacion M,/resrvas internacionales 25.00 75.00 35.71 0.38 0.62
[Deuda externa bruta/ PIB 37.50 62.50 37.50 0.51 0.69
Variacién deuda externa bruta/ PIB 51.79 48.21 51.79 0.46 0.49
Tasa pasiva real 48.21 51.79 46.43 0.52 0.52
\Variacion tasa activa real 35.71 64.29 73.21 0.52 0.66
(Gasto gobierno 3571 64.29 35.71 0.73 0.99
\Variacién indice precios al consumidor 41.07 58.93 39.29 0.28 0.27
'Variacion produccién corriente 50.00 50.00 48.21 . 0.45 0.38
Formacion bruta de capital fijo 37.50 62.50 37.50 0.45 0.54
Variacion formacién bruta de capital 48.21 51.79 48.21 0.54 0.55
Variacion formacién de capital real 50.00 50.00 69.64 0.60 0.76
44.59 55.41 57.09 0.50 0.58
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Indicadores del sector bancario

En el sistema bancario, México fue el Unico pais en el cual las “estampidas bancarias”
tuvieron un papel importante previo a las crisis (con un indicador de 0.37 y 0.73), aunque esta
relacion no es muy clara dado el nivel de depésitos (ahorro) que se considera relativamente
bajo. No obstante lo anterior, la tasa de ahorro tradicional (considerando cuenta de cheques)
disminuy6 de 10% promedio trimestral entre 1991-1992 a 5.2% en los siguientes dos afios.
Este efecto también puede relacionarse con el aumento del crédito y el consumo privado.

En este sector, se esperaba una sefial por parte del indice de solvencia propuesto (o su
reciproco), pero no obstante que no resulté significativo, sus componentes si lo fueron, tal es
el caso de la variacién de los activos y el capital contable *’ que tuvieron indicadores de 0.41
y 0.64, respectivamente. Entre 1992 y 1994, los activos crecieron a una tasa promedio
trimestral de 10% y el capital en 8.5%, con un desempefio negativo del sector (las utilidades
cayeron 90% entre 1992 y 1993 y se registraron pérdidas a partir de 1994), lo que explica que
el indice de solvencia haya pasado de 1.8 a valores negativos que se prolongaron hasta 2001.
Lo anterior, muestra el crecimiento en la fragilidad bancaria, no obstante los programas de
rescate del gobierno federal y el alto costo de la intermediacién financiera.

En el caso del indice de solvencia, todavia en 1994 y 1995 observo valores positivos
pero decrecientes, con un efecto de crisis a partir del segundo trimestre de 1996 que se
profundizé hasta 1999, con un comportamiento erratico posterior. Es importante sefialar que
no obstante que el ROA empez06 a registrar razones negativas a partir del primer trimestre de
1994, el capital adecuado del sector aunque decreciente permitié que el indice fuera positivo
hasta el primer trimestre de 1996, por lo que la sefializacion de éste resulta ex post a la
manifestacién de la crisis. La sefial que muestra el indice es de 1.55, por lo que rebasa el
umbral establecido para considerarla dentro del sistema; no obstante, se considera como un
indicador clave para anticipar futuras crisis financieras. En el caso de México, es claro que

derivada de la crisis de divisas se presento la crisis bancaria.

7 En funci6n de los cambios de metodologias en la informacién oficial, la informaci6n se refiere a los periodos
1990-1993 y 1994-2001 para la cual las cifras resultan consistentes.
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Tipo de cambio y balanza comercial
El efecto de la politica monetaria se muestra en el crecimiento de la base monetaria y de M,, -
con evaluaciones de 0.83 y 0.29. Por el lado de la cuenta corriente de la balanza de pagos, la
variacion tanto de las exportaciones, como de las importaciones resultaron significativas,
considerando que el deterioro de la balanza comercial y la sobrevaluacién cambiaria son
sefiales claras de una posible crisis de divisas. Para 1992, 1993 y 1994, el margen de
sobrevaluacion se estimé en 21%, 25% y 23%, en tanto que el déficit comercial en 1994 se
sittio en 18,000 millones de ddlares, esto es 4.4% del PIB.
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Las tres definiciones de tipo de cambio fueron variables significativas en el sistema
de sefiales: 0.35 el nominal, 0.51 la variacion del tipo de cambio real, asi como 0.37 el tipo de
cambio de equilibrio, que pueden considerarse bajas y tendientes hacia periodos de
tranquilidad. Ello puede explicarse entre otros factores al efecto de la misma la politica
cambiaria, que hasta la crisis de diciembre de 1994 fluctuaba en una banda de flotacién, lo
que a pesar del nivel de sobrevaluacion permitia generar expectativas de corto plazo con un
grado de certidumbre alto, e impactar en menor medida variables como la inflacién y las tasas
de interés. A ello, deben sumarse factores como la politica de contencion salarial que se
establecié como la variable ancla del sistema a partir de 1988, si se observa que la razén de
masa salarial/PIB disminuyé de 42% a 27% entre 1988 y 1994, siendo de 22% en el 2001, en
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tanto que con relacién a las exportaciones pas6é de 2.47 veces a 1.91 y 0.85 veces en los
mismos afios, lo que refuerza el efecto del salario en los costos de produccion, principalmente
en aquellos sectores intensivos en trabajo. En paralelo, tanto la productividad como las
exportaciones observaron un ritmo de crecimiento importante; en el periodo de 1993 a 2001,

la productividad creci6 a una tasa promedio anual de 4.9% (cuadro 6).

Cuadro 6. Indicadores del sector productivo

Personal ocupado
Periodo remunerado gl Tk Masa salarial/PIB e
e persons) (pesos por dia) | (millones de pesos) salarial/exportaciones
1988 24,069,999 7.218 173,737 0.4209 24724
1989 24,764,012 8.133 201,406 0.3696 23059
1990 25,957,661 9.345 242,574 0.3301 2.0931
1991 26,723,916 10.968 293,108 03101 22767
1992 27,160,072 12.084 328,202 0.2920 2.2959
1993 27,467,478 13.06 358,725 0.2856 2.2193
1994 28,165,783 13.974 393,589 0.2765 1.9154
1995 27,347,482 16.438 449,538 0.2443 0.8916
1996 28,270,286 20.406 576,883 0.2280 0.7905
1997 29,346,956 243 713,131 0.2243 0.8153
1998 30,635,319 28.317 867,500 0.2254 0.8084
1999 31,363,158 31.909 1,000,767 0.2181 0.7675
2000 32,101,557 35.12 1,127,407 0.2055 0.7163
2001 33,345,126 37.57 1,252,776 0.2170 0.8468

FueNTE: Elaborado con cifras de INEGI

Otros factores que permitieron aminorar los efectos de la sobrevaluacion en la
estructura productiva, son por ejemplo el crecimiento del contenido importado de la
produccion (con un doble efecto, via precios internos y oferta global de la economia) que de
12% en 1988 crecioé a 22% en 1994 (en 2001 alcanzd 37%); la esterilizacion de los flujos de
capital, que de representar el 41% del ahorro financiero en 1990 crecieron a 81% en 1993 y
se redujeron al7% en 1994, debido a la salida de capital via inversién de cartera que en ese
afio llegd a 20 mil millones de ddlares (cuadro 7).

Con respecto a los flujos de capital, el sistema de sefiales muestra que la variacién de
la inversion extranjera, tanto la directa como la de cartera, representan variables importantes
de seguimiento a fin de anticipar crisis financieras, lo que aplica tanto en México como en los

paises de la muestra. En el caso particular de la economia mexicana, las seflales fueron de
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0.78 para la directa y de 0.70 en la de cartera. De forma contraria, en términos de saldos, las

reservas internacionales no resultaron un buen indicador como se supondria.

Cuadro 7. Indicadores del sector externo

Tipo de _ Inversién extrajera de

o do Tipo de cambio| Tipode |Margen de sobre(-)o -Coatemdo ite e A
de equilibrio’ | cambio reaF | subvaluacién (+)° importado’

nominal (millones de délares)
1988 2.29 2.16 1.06 5.89 11.65 35.92 999.8
1989 2.48 2.48 1.00 0.04 13.20 11.31 4513
1990 2.85 2.98 0.96 —4.32 15.03 40.82 3,408.5
1991 3.02 3.50 0.86 -13.90 16.61 79.03 12,753.2
1992 3.09 3.93 0.79 -21.21 19.19 71.61 18,041.1
1993 3.12 4.19 0.74 -25.59 19.17 81.13 28.819.3
1994 3.38 4.37 0.77 -22.69 22.26 17.03 8,547.2
1995 6.34 5.74 1.10 10.49 20.16 —-53.37 -9,714.7
1996 7.60 7.49 1.01 1.44 23.57 85.04 13,568.5
1997 7.92 8.85 0.90 -10.48 27.09 3597 5,037.1
1998 9.14 10.15 0.90 -10.01 30.10 8.34 1,027.0
1999 9.56 11.56 0.83 -17.32 33.02 126.71 12,004.9
2000 9.46 12.24 0.77 -22.78 37.58 -4.86 —436.0
2001 9.34 12.67 0.74 -26.30 36.56 47.57 3,882.1

FueNTE: Elaborado con informacion del INEGI y BANXICO.
! Calculado como indice de precios de México base 1989/indice de precios de estados unidos base 1989* tipo de cambio de 1989

(2.48338),

? Tipo de cambio nominal/tipo de cambio de equilibrio
*(Tipo de cambio tedricok-1)*100.
! Importaciones/PIB.
* Esterilizacién = Inversi6n extranjera de cartera/M-M,

Diferencial de tasas de interés

En la cuenta de capital, también es relevante la sefializacién de las variables de contagio,

como son el diferencial de tasas de interés pasivas (Cetes), asi como la variacién del

diferencial de tasas activas, que tuvieron indicadores de 0.84 y 0.31, respectivamente. El

diferencial de tasas pasivas paso de 34.21% en el segundo trimestre de 1989 a —14.18% en el

segundo trimestre de 1995, con una volatilidad muy alta (una desviaci6én estandar de 9.30%).

En los siguientes afios, el nivel mas alto se alcanzé en el tercer trimestre de 2001, observando

una menor volatilidad (desviacion estdndar de 5.51%) y una tendencia creciente.
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En el caso de las tasas activas, el diferencial muestra un comportamiento contrario
con el diferencial negativo més alto en el primer trimestre de 1991, 33.15%, pero con un
tendencia decreciente hasta el segundo trimestre de 1995. A partir de este periodo, se
mantuvieron niveles altos positivos. Es de sefialar que la variable significativa es su

variacion, que muestra la mayor caida en 1996 y el mayor crecimiento en el afio 2000.

Aspectos estructurales

Finalmente, se incluye la variacién de la produccion nominal (0.38), el valor de la inversion
total (0.54) asi como su variacion nominal y real (0.55 y 0.76), la inflacion (0.27), la tasa
pasiva real (0.52) y el peso de la deuda externa bruta dentro del PIB (0.69). En el contexto de
variables instrumentales de politica econdmica, el nivel del gasto gubernamental constituye

un factor significativo de explicacién en la probabilidad de crisis (0.99).
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Probabilidades

Siguiendo la metodologia planteada, se estimaron las probabilidades para determinar si las
sefiales de los indicadores, en conjunto, resultan verdaderas o falsas, tomando como base el
indicador de crisis modificado, construido por el promedio ponderado de las variaciones en el
tipo de cambio, las reservas internacionales y el indice del mercado accionario real.

De acuerdo con los resultados, el sistema de sefiales presenta una primera alarma
aislada en el cuarto trimestre de 1988, y la segunda en el tercer trimestre de 1992, la cual se
mantiene hasta el tercer trimestre de 1994. A partir del tercer trimestre de 1995, el sistema
genera alarmas en por lo menos algin trimestre de cada afio, hasta el tercer trimestre de 1999.
Entre 1992 y 1994, las probabilidades estimadas del modelo se situaron en un rango de
0.52% a 0.70%.

A partir de 1992, se observa un crecimiento importante de las reservas y alta
volatilidad con una tendencia alcista importante del mercado accionario (con tasas de 30%).
pero con volatilidad alta, comportamientos que enmarcan el periodo previo de la crisis, en
una situacion de estabilidad cambiaria dada la apreciacién controlada del tipo de cambio.

Posterior a 1995, el sistema gener6 alarmas previas y en el proceso de contagio de la
crisis asidtica. Como indicadores representativos de estos movimientos se pueden mencionar:
incremento de la razon crédito/PIB que pasé de 25% promedio hasta 40%; crecimiento de la
oferta monetaria (M; y M,); caida en el precio de las exportaciones (8.4%); crecimiento en
las reservas internacionales (36%); fuerte variabilidad de la deuda externa total y un indice de
precios de la bolsa de valores que mostré un importante crecimiento (96% nominal y 40%
' real). En el aspecto productivo, lo anterior se combin con un proceso de desaceleracién, no
obstante el crecimiento del gasto putblico. En el sector bancario, a pesar de que su dimensién
se incrementd, su desempefio siguié siendo negativo.

Bajo el criterio de materializacién de la crisis, el indicador tanto de Kaminsky como
el ampliado al mercado de valores, no muestra ninguna sefial de los movimientos observados
en 1997 y 1998, sin embargo, el sistema de sefiales genera probabilidades mayores a 50%
desde el primer trimestre de 1996 que se mantienen hasta 1999. No obstante lo anterior, el
porcentaje correcto de periodos pre-crisis se considera aceptable (50%) comparado con la
materializacion de ésta. En este aspecto, es importante matizar que las alarmas se
presentaron, pero debido a las politicas compensatorias instrumentadas no se tuvo un efecto

de contagio que conllevara a una crisis de la magnitud de 1994,
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El indice de crisis considerando el impacto del mercado de valores calculado para
todo el periodo, fue el tercero més alto de los seis paises (33.04) en comparacion al indice
original de Kaminsky (23.23) con una probabilidad estimada de 0.46%.

M EXICO: PROBABILIDAD DE CRISIS
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Resultados para los paises de la muestra

De la misma forma que para México, los resultados se contrastaron en dos sentidos contra el
indicador de crisis de Kaminsky y los periodos de crisis reales de los paises. Los resultados se
presentan en los cuadros 8 y 9.

Para Argentina, once variables resultaron significativas (12.8% del total), con una
evaluacién promedio de 50%, un error Tipo I de 47.73% y una regi6n critica de 59.58%. Las
variables se refieren a: activos del sector bancario; el saldo de M, y el multiplicador simple
(M,); el saldo en reservas, su variacion y su razon con respecto al PIB; la variacion del indice
accionario y la produccion nominal; asi como el flujo de inversién en cartera y de gasto
gubernamental. En este pais, el indice de solvencia result6é una sefial buena.

Para Brasil, fueron 16 las variables representativas (18.6% del total) con una regién
critica de 63.5%, un error Tipo I de 51.7% y una evaluacioén promedio de 0.65. Destacan las
relativas al sector bancario; los flujos de inversion extranjera; las variaciones de las tasas de
interés internas y la variacion en el diferencial de la tasa pasiva real. En este caso, tanto el
indicador nominal de la bolsa como el real, fueron importantes, asi como la variacién del
producto nominal.

En Corea, 21 variables fueron representativas (24.4%), con una region critica de
63.52% y un error Tipo I de 47.62%. Las principales variables se refieren al comportamiento
de las tasas de interés, tanto las reales internas como la variacion en el diferencial de las tasas

pasivas, el multiplicador de M,, las variaciones de M, y M,. En el sector bancario los
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resultados fueron importantes y también se observa un mayor peso de las variables del sector
externo. La variacion del tipo de cambio real mostré una buena sefial.

Malasia y Singapur, tuvieron el mayor nimero de variables que sefializan, 35 y 39
respectivamente (40.7% y 45.7%), con regiones criticas de 66.8% y 62.3%, respectivamente,
asi como errores tipo I del orden de 47.8% y 50.5%. En estos paises, la diversidad de los
sectores es la caracteristica, destacando las variables del sector externo, los diferentes tipos de
cambio y los movimientos de reservas internacionales.

Del total de variables incluidas en el sistema para todos los paises de la muestra,
destacan cuatro que fueron coincidentes en por lo menos cuatro paises: la variacion del
producto nominal (representativa en cinco paises), los flujos de inversién extranjera directa y
su razon con respecto al PIB, asi como el comportamiento de la inflacién. Como se puede
inferir, el peso mayor de las sefiales se centra en los factores estructurales de la economia,
basicamente, en el trade off entre crecimiento e inflacién, y en la importancia sectorial del
capital externo en la produccién. En los paises de América Latina, el capital se concentra
principalmente en el sector industrial intensivo en mano de obra, en tanto que los asidticos
tienen una mayor diversificacion que incluye las inversiones inmobiliarias, de seguros y
banca.

En Argentina, el indice de crisis para todo el periodo fue el menor (6.91), pero si se
considera el periodo posterior a la estabilizacién cambiaria, éste se incrementa a 14.3, con
una probabilidad promedio de 0.337% y 0.356% en cada sub-periodo. Las crisis se
materializaron en 1989, 1990 y 1991, en tanto que en el sistema dt; seflales genera la
probabilidad més alta con 26% en el tercer trimestre de 1991, seguida de la implantacién de
la Ley de Paridad Equivalente peso-délar en el segundo trimestre de 1991. En esa década, el
pais presenta tasas de crecimiento importantes (1991-1994 y 1996-1998), reduccién de la
inflacién, superavit operacional, déficit comercial creciente y una importante apreciacién del
tipo de cambio, factores que sin embargo no se reflejaron en una crisis, sino hasta 2001. Al
respecto, el sistema de sefiales gener6 alarmas recurrentes desde finales de 1994 hasta el
primer trimestre de 2001, que muestran los efectos tanto del contagio financiero como de los

problemas estructurales de esta economia.
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ARGENTINA: PROBABILIDAD DE CRISIS
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En Brasil, entre 1990 y 1994, el gobierno realiza una serie de modificaciones
en materia monetaria con el objetivo de contener la inflacién (que al igual que én Argentina
lleg6 a mas de 2000%). Lo anterior se materializa en crisis monetarias en esos afios, para los
cuales el sistema de sefiales se relacionan con probabilidades mayores de 0.50% a partir del
tercer trimestre de 1994, y practicamente durante todo el periodo de anélisis, lo cual se refleja

en el nivel del indice de crisis que fue el segundo més alto (35.43) de los paises de la muestra.

BRASIL: PROBABILIDAD DE CRISIS
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Como efecto del contagio de la crisis financiera en México, durante 1995 Brasil
presenta una crisis temporal que vuelve a materializarse hasta el tercer trimestre de 1998,
debido en parte, al comportamiento de los flujos de capital de cartera. No obstante, el efecto
positivo del ingreso de capitales del exterior, el deterioro creciente de la economia interna
llevé a un creciente déficit en cuenta corriente (17.8 miles de millones en 1995 y 33.8 miles
de millones de dolares en 1997) y al crecimiento explosivo de la deuda externa que alcanzé
24,000 y 40,000 millones de doélares en 1997 y 1998. En este 1ltimo afio, como resultado de
la accion combinada de los factores interna y el contagio de la crisis asiatica (influida en ese

momento por la suspension de pagos de la deuda rusa), se dio el llamado “efecto samba”,
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provocado por la devaluacion de la moneda que desde 1994 se encontraba predeterminada
con respecto al dblar. Para estos periodos, el sistema de sefiales muestra alarmas casi
permanentes desde 1996 hasta 2001, lo cual también supone la probabilidad de seguir
presentando situaciones de crisis posteriores a dicho periodo.

En el caso de los paises asidticos, el sistema de sefiales no gener6 alarmas de crisis,
aunque las probabilidades se mantuvieron cercanas en 0.48% y casi 0.50% en los trimestres
previos a la crisis de finales de 1997 y 1998. Para Corea, el indice de crisis muestra
materializacion en el cuarto trimestre de 1997 y de 1998, en tanto que el sistema de sefiales
genera alertas desde el segundo trimestre de 1995 con probabilidades superiores a 0.40%,
siendo la mas alta en el tercer trimestre de 1996, 0.4979%, cinco trimestres antes a su
materializacion, lo cual implicé una depreciacién de la moneda del orden del 83%, una caida

de reservas y de los activos financieros de 32% y 43%, respectivamente.
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En Malasia, el sistema tampoco generd alarmas, no obstante que en los periodos
previos a las crisis las probabilidades se ubicaron por arriba de 46%. En el cuarto trimestre de
1993, el indice de crisis indica su materializacion en tanto que la probabilidad del trimestre
anterior ascendi6 a 46%. A partir del tercer trimestre de 1997 al segundo de 1999, el indice
de crisis se vuelve a materializar, y el sistema de sefiales marca la probabilidad mas alta en el

cuarto trimestre de 1995 (0.4847%), manteniéndose en niveles superiores a 0.40%.

246



M ALASIA: PROBABILIDAD DE CRISIS
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En Singapur al incluir el mercado de valores, efectivamente se presenta el indicador
que materializa la crisis, de lo contrario, considerando la metodologia origina].(con tipo de
cambio y divisas), no se manifiesta dicha situacion. Con el indice modificado, el indicador
pasa de —25.03 a 22.94 con crisis en el segundo y cuarto trimestres de 1998, asi como en el
segundo de 1999. A pesar que el sistema de sefiales no genera alarmas, si mantiene

probabilidades superiores a 0.40% a partir del segundo trimestre de 1995.

SINGAPUR: PROBABILIDAD DE CRISIS

o5 ] 0.46626116 0.50
6.0 0.45
?34 0.40
w 45
el probabilidadt- 03 »
v 35/ {030 %
s 3% 025 &
- ¥ 2
55 21_05 indice de crisl 020 [
2 10 06 &
00 ) I
'Ej 0.05
-15 0.00

1BB8 188 WE1 1982 WE4 W5 1WOT 1108 2000 2001
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Cuadro 8. Seriales de crisis, contratacion de resultados

Pais indices de crisis 1988-2001' | Probabilidad Periodos de crisis Alarmas del modelo®
KLR Considerando estimada KLR Considerando Periodo
Mercado de Valores Mercado de Valores
1989:03 1989:02 -03
1990:02 -03
1991:02 -03 1994:04
1995:02 a 1996:02
ARGENTINA 6.86 6.91* 0.3374* 1997:02
1997:04 - 1999:02
1999:04 - 2000:02
2000:04 - 2001:01
1989:04
1990:01 1990:01 - 02
1991:02
1992:01 1992:01
1994:02 -
1994:03 - 04
BRASIL 34.70 3543 **/ 0.23 1995:03 1995:03
1998:03 1996:04 - 1997.01
1999:01 1997:03 - 04
1999:04 1998:02 - 04
1999:02 - 2000:04
2001:02 - 03
1997:04
COREA 8.67 24.12 0.332 1997:04 1998:04 e ¥EES
| 1992:03
; 1993:03 1993:04
MALASIA 26.70 31.65 0.368 1997:03-04 1997:03-04 e KEEES
1998:02
1998:04
1999:02
1990:02 1988:04
1990:02 1992:03 - 1994:04
1994:04 - 1995:01
1994:04 - 1995:03
MExico 23.70 33.25 0377 1995:03 1996:01 - 1996:03
1997:03
1998:02
1999:01
1999:03
1990:03
SINGAPUR -25.03 22.94 0.393 -- 1998:02
1998:04 -
1999:02

I Calculado como el promedio ponderado de las variaciones en el tipo de cambio, las reservas internacionales y el mercado de
valores

? Considerando una probabilidad mayor al 50%

* Considerando el periodo 1991:03 a 2001:04 en el que permanece la equivalencia peso-ddlar, el indice se incrementa a 1432 y
la probabilidad a 0.356%.

** Considerando el periodo 1994:03 a 2001:04 en el que se realiza la Gltima modificacién de tipo de cambio, el indice
disminuye a 22.4. y la probabilidad a 0.21702.

*** La probabilidad mas alta del periodo es en el trimestre de 1996:03 con 0.4978.

#*#++ Las probabilidades mas altas se ubican en 1995:04 con 0.4849 y 1998:01 con 0.48057.
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lodice de criais y probahbilidades del aistems de sefiales (Cuadro 9)

ARGENTINA BRASIL COREA
Indice crisis| Indice de Sulix. [Heatis Indice crisis | Indice de Halie. |Healis. Indice crisis| Indice do R-‘h_" m,h_" .
Kuminsky |srisisprop. |, Cooae | Orisin | wabilided| Rasiaiky |srisisprop. | ST | Oosls | obabilidil| Kxminsky |cdsis prop. | 2ri%ts | Orisis/| Erobabilidad
Kamine | prop. Kamins| prop. Kamins | prop.

1988.02 1.197788 2.236137 =] Q 0.12687TTT18 1.681T64 1121176 0.174152803 -1.012698 -1.066221 0 0 0.302421T43
1988.03 4 5465991 3.6696808 0 o 0.105262158 2.‘8395_‘| 1622643 0.232T4ABI85 0.19TE40 0.323442 ] o 0.8021 12676
1988.04 0.03B468 0.664583 o L] 0035614231 2910586 1.940387 D. -0.391666 B.BO4432 ] o 0. 3358167
1989.01 2809263 3.859261 =] 0 0.1T33666TT 11654710 0. 769807 o -2 323635 -0.BB2000 [+] L] 0250132229
_1 B89.02 1.636113| 142 858648 0 g 02313781 50077 0, 773985 0.2921187T58 -1 762191 1.110449 ] o 0.261855533
1980.03 *| 142 B5B648 0.17T0487572 2TO460 3.613640 029783063 1.618352] 1 T40B74 0 ] 0314333518
1989.04 *| -B1T.B46TOE o L] 0.167T010423 368426 5. 578651 03096368727 2365194 1755710 o ] 0416810271
1990.01 *| -B1T.B46706 =] Q 0.131 17.298 T 11.632178 # D.296330a1 1.248576 1.5782827 0 ] 0871426525
1990 .02 =| -61T.B4d6TO6 =] - 0.1738814901 4. 619505 9. 433797 o 0.316964822 1.940221 4.463415 0 o 0.4230T6308
1990.03 29.1532051 18783884 o L = D.081765158T 0.406263 0.270176 o 0245443551 2.412247 3.BT0415 a (=] 0293847963
1990.04 -181.8T0T41 -BT7.1TEGE0R =} ] 0.17597T3033 2. 3.312448 o 0.333108668 1.46B0BO 276836886 ] [ 0.23385085T
1991 01 *| -8B85.256146 [+] a 217397 5. 668680 o 0273828613 -2.0B1BS57 -DT689256 0 o 0894378638
1991 .02 374 426R7T4| 240 BB2T736 =] 02089887131 1708561 12 653667 ] o T02 -1.257004 0. 078540 o o 0.359106887
1991.03 0.509514 10.054814 [*] [+] 1.931B55 4.563784 o o 3.402194 4.093417 L] o 037140174

1991.04 1.3TO83 1 1 =] 0 4. 4046860 3.40T733 0 0.4D8395558 3735281 4.238761 Q o o
LO9R.01 0.17876 0.19886! =] 0 16180162 11.00BEBO 1 0.359453TES -1.0186 E_&‘ -0.627328 0 o 0.393136384
L9002 02 0.26049: 0.31257! 1] a 2 424418 2743081 o a 0.381849933 3.248398 3.138558 L] [} 0.29483521
1992.083 0.051465 0.89 _§ 86 =] Q 1680649 o o a 1.260546 1.3651454 Q ] 0.31T083181
19902 .04 0. 652510 o 0 0 2.1 1.683319 ] 0 0828290407 -2.69T726 6.040730 0 =] 0.246180867
| 1993.01 1743479 1168151 Q ] 2182776 2.436637 o o 0.380451404 1.280387 0.046850 L] a 0. 344080428
| 1993.02 0.034287 0.0351896 Q a 2.240417 2.296872 o o D.3TTE2BTET 0.835128 1.416880 =] o 0291657963
| 1993.03 0.267637 0.320406 =] 0 4.B14240 45743 ] L] OW 0.87 T 0. 770366 Q 0 0.37T96115931
| 1993.04 0.508841 0.62754 o o 4.0908T44 4294 ] o 0.404526648 =1.! T 2.1362656 0 a 0338119643

1994.0 0.047130 0.04123 ] o 6. SEBTO o o D.412TTTEES 1. =) 0.943787 0 1] o
1994.02 0.005604]  0.03814 o 5 B.14600F LI e e ) 0.445413565 1.284654]  1.196931 o o 0.358778838
1994.03 0.007189 0.126472 =] o 0.04TEO 0031614 o o 0.248841 119156 ] o 037046583
1994.04 0107718 0.420760 o ] 0.1T0RB0D 0538108 o o -0.544884 = o ] 0.356TT49688
1995.01 2.0B3748 1.578040 o a 0688151 1.172604 =] o D.481014T44 2327186 2.52851% a ] 0.3372308319
19965.02 0792802 0.548830 =] L] 0.006416 0.122386 o o 0419365316 -0.666242 -0.1 0 o 0.4356D652T
1995.03 0.066B66 0. 1 =] (] 4.4045123 3 260406 [*] = -1.037T430 -0.016847 o [*] D42ETBL113

1995.04 0005392 0831378 o o 0.10862 0.155297 o o DADBIGETEL -0.197105 0. BO4187 o L] o4

1996.01 0.007494 0.006746 [+] [=] 014539 0.17T66086 o o 0.481 158306 -0,3228E0 -0.14T320 0 1] 0.4355436550
1996.02 0101298 0.294804 =] o 0.13431 0.3053456 () o [+ 14 1 1.436137 Q o 0.4446880899
1 3 0.007 136"_ 0.046208 =] o 0.008685 0.014171 o o D451 738298 0. &l 0.610TBO <] Q 0.48TETATES
1996.04 0.386436 0,309084 Q ] 0016713 0053734 [:] o ' 1.3896583 3.633850 o 0 0419541454
1997.01 0.000018 0.040577 =] L] 0.005780 0.431473 =) a 1.:!!13!'29 0.2'_7‘25 8 =) L] D.415313685
1997.02 0.177933 0.265177 [+] ] 0.010848 0.868880 o o 0.4BESTEE3T -0.160858 0.564160 =) L] 0.48106TaG3
1997.03 0. 0.00083 o 0 0.16072! 0.136847 5] o 0.782537 21 ] [ 0.41 1885781
1997.04 0.288733 0.342739 [+] ] 0.34T7947 0.368110 [*] o v 43.878812 44.57 Lyl T Phs ey 0.41E3T424
1998.01 0.023136 0.01B662 o o 1716288 1206684 Q ] 0479043231 -6,339901 -0.326BE6 o o D.4894354812
1998.02 0.07T4812 0.341398 =] o 0.025287 0267485 o 0 1.671435 13.633346 ] ] 0424085118
1998.03 0.005049 0.563065 =] ] 2.306148 2.180026 ] ‘T\Zfo ) 2.400450 1754681 ] o 0.425765619
1998.04 0,000366 0,108223 o o 0.047600 0. Q 0 -5.6406508 51.168265 o e 0.420945228
1999 01 0004580 Q. a o 1.134080 2.669BB6 [+] i 0489103515 -0.652651 0.483338 ] a UM
1999.0%2 0.017907 0.241401 o ] 1.04B243 0. 727431 o 0 -3.495442 12901421 ] ] 0.351406399
1999.03 (] 0.0B6002 o ] 0.016989 0.036211 o 2] 4 6413998 3.330870 a 0 0.3854 15084
1995.04 0, 0.34057T6 -] Q 0.299042 1810044 0 = -3.468010 1649740 o o 0.4802165001
2000.01 0. 0.019432 =] o 0.190882 0.132068 0 o = 0.874904 o a 0.41707T8008
£000.02 0.028509 0,102138 o o 1.199797 0.B29218 [+] 0 0.150982 &_!;_D‘WI ] ] 0375014407
2000.03 0.000060 0.010683 2] Q 0.4238B33 0.317T008 o Q -1 441046 5.028362 0 o D.4A8TTEERSA
2000.04 0.000558 0.083423 =] L] 0.0513287 0.052101 o ") T.032634 | 7 544684 0 a 0.440102883
2001.01 0.101911 0.004116 =] a 0,137948 0.1216 0 ] D.4624DE108 0.'01’“51 0571318 L] 4] 0.43448284
2001.02 0.00T4E8 0.060643 0 o 0,163761 0.1084 o 0 = -1 732115 0.110064 Q 0 0.ATETA4ES
2001.03 00343893 0.BB9164 0 0 0.0TT161 0.6TTE 0 0 = 2.262413 4. BE3ITTE o o 0.B8T412193
2001.04 0.TTTE00 0. B048B41 o L] 0.102139 0.476632 o o D.492340542 -1.07TT550 18 442808 ] Q 0,35917TE39
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lndice de criais y probahilidades del aintema da safiales cont...

MALASIA MEXICO SINGAPUR
Indics erisis | Indice da | Boi= |Realix. iy Indica crigia | Indice da | BOUE. | Realiz. : Indice crisis | Indice ds Bully, | Reaix. .
> i Crisis | Crisis | Probabilidad £5 Crisis | Crisis | Probabilidad % o Crisis Crisis | Probabilidad
Kaminsky crisis prop. | oo g Kaminsky Crisis prop. | o o ins i Kaminsky crisiaprop. | .. STOD:

1988.02 0.305370 1768732] o 0 0350927641 0270768 | 0186572] © 0 0.380154031 0.077784 0.684719 0 0 0.3807T63483 |
1088.05 0.200348 0220646] 0O B 0340531324 2 313736 1666017] 0O [ 053511529 -0.080841 0.101319 0 0 0.3394742
1988.04 0748463 0556573 0O 0 D 316534086 2 B14198| 1026562 0 o |t -0.304345 -0,157948 0 ] 0353659904
1089.01 0133237 0545387 0 o 0 23086831 0.270766| 0213417 o [ 0381426457 -0.068762 066840 0 0 0347181025
1985.02 0.534349 0.548324] o0 ) 0310167596 0.326204 3 o 0 0 0.172025) 0.456443 ) ° 0348004496

1989.03 0.183357 0375383] 0 0 [ 3540116 2060448 0 0 o 0.005308 0.003541 [ o o
1989.04 0457178 0666338 0 0 0.345953167 0.237789 0.260358] _© 0 D.414427129 0.037218, 0.067T087 0 0 0.333399665
1990.01 0.013205 0.058624] 0 0 0272268305 2838461 1975070] 0 0 0402671895 -0.383275 ‘0167577 0 0 0353325755
1900.02 0. 0014100 © 0 [ 6 [FEFTUT] s ) s v 0.412986535 0.079318 0.054616 o o 0371493284

1990.03 o.u:.!oﬂ 1.013586 o [ a 0.612635) 1.008976 -] [] 0.451917643 | -0.413413 27661654 0 EHEEE o.
990.04 0126962 0.256054] 0 0 0382702557 2426478 1866728 0O o 0348788137 -0.611388 -0.210657 0 0 0397856814
1991.01 0.159608 0556302 o© 0 0339328778 | 0151611 0799345 0 0 0355008768 -0.013013] 1931217 0 0 0403297583
991.05 0.060325 0.080318] 0o ) 0.281170537 1.967440 2561848] 0 o 0.3794621 14 0.106358 0.090B62 0 0 0.31004781
1991.03 0.100084 0.500098] 0 0 [ 0.871785| 0.988175] 0 [ 0, -0.129364 0.011454 0 0 0379888239
1991.04 0.339748 0207327 0 0 [ ] 0,092862 0.148370] © 0 0 -0.472610] -0.098627 0 0 0374581297
1992 01 1.684917 1133573] © 0 0430770375 0.073710 1.140247] 0 0 0422327654 0.055566 0 0 0223176317
1092.02 0.019369 0.016700] 0 o 0 365906792 0.036091 0471877 0 B DATETTSITT| 0.141701 0 [ o 5328
1992.08 5.325032| 3664424] 1 | o [ 0.006657 0576474] 0O ) % 0.287849 0 [ [ 85
)92.04 0.0B2957 0140394 o0 0 03741370687 0. 1364144] 0© 0 0487912 [ 0 0364314248
1993.01 0.421048 0.280744] 0 0 0.364825433 0397119 0.270786] 0 0 0.028686 0 0 0308558911
1993.02 0.0B1618 0319574 © 0 u_uml 0120628 o.ur!@l o ) 0.083662 ) 0 0.307T75201
1993.05 3.626071 FITELE e o 0450902045 0.02065 0.125404] 0 0 0833630 ° 0 0245768877
1593.04 1.784895] 922672| © [L @0  Dasesdiess 0.128697 2.5765420] © 0 2289018| 0 0 0298663875
199401 1109787 083476] o o 0. 1 0119707 0218567 0 0 1077321 0 0 0263764471
1004.02 0.080170 0.136885] 0 ) [ 3. 2.311862] 0 0 T -0.087272 0 ) 0449613476
1994.03 0.171733 0379708 0 0 0476562153 0.004185] u,e.unr?l 0 0 -0.943080 0.131941 o o 0.441661379

1994.04 0.669110 0861888 0 0 0.458923547 6.76550 BB310E 32 S 0424864473 -0.128621 -0.021139 0 0 a
1996.01 0.62966a 0.422883] © 0 0.441034027 16.986073 12.389261 T 0.292613095 -0.166419 -0.010424 0 0 0411146139
19965.03 9.210806] 0.179370] 0 0 0. T4124¢ 3844636] 1 0 0.355872648 -0.145171 -0.086474 ) 0 0.466428169
1996.03 0026224 0.031066] 0 0 0.436091181 637701 Tosadsl oA il o 0545288491 0,04862 0.032649 ) 0 D.438818504
1995.04 0.039727 0.020264] © 0 0484780926 1 485362 1085800] 0 B 0.342633582 [X 0.226769 o 0.45097TE462)
198601 0.046658 0.504287| 0 0 0431357848 0012634 o.auﬁ' [ o || O.6TOAETTE 0.027712 0.178359 ] o 0465251164
1956.02 0.381162 0257410 o0 0 [X 0.000968 0.005919] © 0 [ 0.045216) 0.097911 0 © 0.402924984
1996.03 0.015621 0010418 0 0 0.43 0.001361 0.020433] o0 0 |o T 0.027804 0.083415 o o 0.383337046
190604 0.045320 0.182702| 0 0 0481789184 0.445681 0.30423 0 0 0.425447619 0.038555 0.095602 0 [ D.3092003936 |

1997.01 0.509812 0356858 0O 0 0420102148 0.622508] 0.90042E 0 o 0393856372 0.088495 0.146848 0 0 0.

1997.02 0.085834 0265143 ] ] 0419617316 0.191627) 0.522356 [] L] 0. a -0.003042 0. o ] o
1957.03 B.667304 6.908712] 1. D 428537523 | 0.412690 0.683588] © [ B6011 -0.706298 -0.423133 0 0 0.406118444

1057.04 5.626203 5.221905) D 0.608424 0.444985] © 0 0.42797979 -2.11281E -0.284926 0 0 [
1998.01 0.736580 1.164670| 0© 0 [} 0151185 0226717 0 0 0429297791 -0, -0.621701 0 o 0 400817367
1998.02 2.600810 4398634] o0 0. 0.048703) 0.506804] 0 0 | D80 -0.171926 £.011919 o TR 0.365138561

1998.03 0.511505 0.964481 0 0 0.38764355 0725424 1103687 0 0 D.453121226 1236974 -0.686375 o 0 [
1998.04 1.177286 6794244 0 s cee 0.4TOTBSTS. 0.111369 0.1131¢ ] [] D.49T200661 £.384713 [] i Gos 0.396130387
19595.01 0.437795 0.706400] 0 0 | o4a 0.006387 0.6T4TE o 0 || 0.506638915 -0.129678 o o 0.367471554
1999.02 0586431 7TT13669) 0 |io@ |  oaveossona 0.016803 041189 0 [ 5497224 0 0381114213

1999.03 0.186765 0.617697] 0 0 ) 0.044509 0.406036] © [ 20865 0.108065 0 o [
1959.04 0013177 0772421 o0 [ D 4T44B6TT 0.007858 2311645 O [ 0.4T4T55580 -0.04224 1519713 0 0 0436014829
2000.01 0.430366 1133167 o0 0 0458257318 0296137 0.203622] 0 o [ -0.12606¢ 0661333 o B 0422597371
2000.02 0.009989 0.376083] o© 0 0.480351366 0.187984 0.241006] 0 o D.46742354 0.016147 0.067136 ) 0 0.368533072
2000.03 0.151312 0.454870] © 0 0. 0.069648 0.820180] 0 o 0471423625 0.02072 0.038196 0 0 0.381602968
2000.04 0.162465 0.160382] © 0 04392715088 0.076031 0.328667] _ © ] 0365087191 0.005892] 0.062081 0 0 0.366695053
£001.01 0.238530 0192592] © [ D.443672253 0.467247 0.311571] © ] 0.314440852 -0.013518 0.540086] 0 o 0. 12
2001.02 0.048101 0.164216] o 0 D.355658156 [ 0444785] __© ] 0417878643 -0.457310 -0.273316 0 ° 0379964383 |
2001.03 0.469236 0.32046 0 0 0.401428506 0.038957 0.673172] 0 0 0.38621254 -0.008924 1612827 [ 0 0.29518108
2001.04 0181067 0.419627] 0 0 0322209176 0.051848 o.wsmii 0 0 0.404028391 -0.031294 1 674389 0 0 0364101698
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Evaluacion del modelo de seiiales

Para estimar la probabilidad de crisis en los siguientes 8 trimestres, KLR supone que ésta es
funcion del salto del valor del indicador, igual a cero cuando la variable esta por debajo del
umbral e igual a 1 cuando estd en el umbral o por encima. Se supone, por ejemplo, que
cuando el tipo de cambio real tiene un proceso de apreciacion después de que ha rebasado el
umbral, no se incrementa la probabilidad de crisis. En general, la relacién entre una variable
indicador dada y la probabilidad de crisis podria tomar muchas mas formas que el solo hecho
de considerar la presencia de crisis en funcion del “salto” del o los indicadores considerados.
No obstante lo anterior, se sigui6 la metodologia original de este tipo de modelos
para estimar las probabilidades de cada pais y determinar si las sefiales resultan verdaderas o
falsas. Con base en el indicador de crisis modificado se obtuvieron los resultados que se

resumen en el cuadro 10:

> Para el total de los paises, en promedio, 60% de las sefiales resultaron correctas, con
Corea como el caso més alto, considerando que el indicador de crisis se presenta
cuando el movimiento de las tres variables es mayor a dos desviaciones estdndar, y

que en 95% de los casos no se mantiene la alarma en el periodo de crisis.

» Considerando los seis paises y partiendo del supuesto de que una vez que se da la
alarma se presenta una crisis dentro de los 8 trimestres siguientes, 20% de las alarmas
resultaron verdaderas. Este porcentaje es bajo, no obstante debe tomarse en cuenta
que solo representa los resultados obtenidos para Brasil (68%) y México (50%), ya
que en los paises asidticos no se generaron alarmas puesto que las probabilidades no
rebasaron 50%, aunque en algunos trimestres estuvieron cercanas a este horizonte.
En Argentina en funcién de su politica cambiaria, hasta el tercer trimestre de 2001 no
se materializaron crisis, aunque las sefiales del modelo desde 1994 muestran la

inestabilidad del comportamiento econdmico.

» Para los periodos de tranquilidad, en promedio, 59% de las observaciones resultaron

correctas, las sefializaciones mas altas se presentan en Corea y México.

» Finalmente, el grado de prediccion de la prueba indica que las alarmas resultaron en

promedio 30% falsas, en las cuales Argentina resulté con el mayor grado de error.
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Como es posible concluir, el grado de predicciéon del modelo, en promedio, es

razonablemente alto, suponiendo que la crisis se presenta cuando en el sistema de sefiales se

estima una probabilidad superior a 50%. Lo anterior sugiere que una prueba que tomara como

referencia rangos de probabilidades, es posible que elevara la bondad del ajuste.

Cuadro 10. Bondad del ajuste del modelo con una probabilidad del 50%'

Argentina | Brasil Corea | Malasia | México | Singapur | Promedio
% de observaciones
correctas 40 60 76 55 67 60 60
% de periodos pre-crisis
correctos’ 0 68 0 0 50 0 20
% de periodos de
tranquilidad correctos’ 61 28 76 55 76 60 59
% de alarmas falsas® 100 32 0 0 50 0 30

! La prueba de 12 de Pearson con 0.05% permite aceptar el modelo de probabilidad supuesto: H, =tiempo de crisis.

1 El periodo de pre-crisis es correcto, cuando la probabilidad estimada es superior a la probabilidad de 50% y se presenta una
crisis dentro de los siguientes 8 trimestres.
* El periodo de tranquilidad es correcto cuando la probabilidad estimada de crisis es menor a 50% y no se presenta una crisis en

los siguientes 8 trimestres.

? Una alarma falsa es una observacion cuya probabilidad estimada de crisis es superior a 50% (una alarma) y no se presenta una
crisis en los siguientes 8 trimestres.
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4. Escenarios alternativos para el caso de México

Metodologia de estimacion

Con el objetivo de realizar una anlisis prospectivo y probar el modelo de sefiales tempranas
desarrollado, solo para el caso de México se actualiz6 la informacién estadistica al cuarto
trimestre de 2002, y se construyeron cinco escenarios alternativos a fin de evaluar las
probabilidades de que se presente una crisis entre los afios de 2003 a 2006, con las siguientes

especificaciones:

» Tres escenarios basados en el andlisis tendencial de las variables incluidas en el
modelo, bajo tres hipétesis: 1) La que considera que el comportamiento futuro de las
variables (2003-2006) responde a su tendencia lineal tomando como base el periodo
completo (1988-2002). 2) La que se basa en la tendencia a partir de 1996, afio en el
que se inicia la recuperacién de la economia. 3) Aquella que abarca el periodo 1998-
2002 con el fin de pronosticar el comportamiento futuro, que modela el efecto del

contagio de la crisis asiética y el proceso de estabilizacion posterior.

» Dos escenarios alternativos, con las especificaciones siguientes: 1) El primero basado
en los resultados de encuestas elaboradas y procesadas por el Banco de México a un
grupo de empresas consultoras (encuesta), que incluyen las estimaciones para los
afios de 2003 y 2004 para ocho variables, y que supone que todas las demas variables
del modelo seguirdn su comportamiento tendencial en esos afios y en los dos
subsecuentes. 2) Un escenario construido con el propésito de evaluar el efecto de la
aplicacién de medidas de tipo expansivo (impulso), principalmente relacionadas con
el gasto pablico y la inversion total, considerando que la economia mantendra una
situacion de estabilidad en los principales precios relativos (inflacién, tipo de cambio

y tasas de interés), y que seguira creciendo aunque a tasas reducidas.

En los escenarios de tendencia, se consideré la aplicacion de un modelo

deterministico lineal en el tiempo del siguiente tipo:
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Ve =ag+ayt+& (tendencia lineal en el tiempo)

donde:

y, = variable a pronosticar
a, = componente permanente (intercepto)
a, = tendencia

€, = término irregular

La razon por la que se realizo el andlisis y el prondstico mediante un modelo de
tendencia, es el supuesto que de que ésta tiene un efecto permanente sobre una serie y, debido
a que el componente irregular es estacionario, sus efectos tienden a desaparecer en tanto que
los elementos de tendencia permaneceran en las predicciones a largo plazo. Esto resulta
particularmente interesante en variables del sector real, como el producto y la formacién de
capital, bajo el supuesto de que los avances tecnolégicos tienen efectos permanentes sobre la
tendencia de la macroeconomia; si las innovaciones tecnoldgicas son estocésticas, la
tendencia reflejaria esta aleatoriedad subyacente.

Si bien estos supuestos no son aplicables a series con alta volatilidad como los
precios, el tipo de cambio y las tasas de interés, que presentan un efecto autorregresivo muy
importante y, en algunos casos, es posible observar una tendencia de tipo estocéstico, se
consider6 que con la finalidad de homogenizar el procedimiento de estimacion, los escenarios
se basaran en el andlisis de tendencia deterministica lineal.

Para los dos escenarios alternativos, se supuso un comportamiento diferenciado en
ocho variables, la mayoria coincidentes, a fin de evaluar los resultados del modelo de sefiales
suponiendo que la economia, por una parte, se comportara de acuerdo con lo pronosticado
por un grupo de consultores y por otra, que el gobierno adopta medidas expansivas
principalmente en el gasto y la inversion, con el propdsito de incentivar un crecimiento mas
alto y con ello tener un efecto multiplicador en la generaciéon de empleo y en las variables
reales de la economia, en general.

En el caso de las variables para las cuales se establecieron metas de crecimiento, el
método de estimacién consisti6 en su evaluacion mediante el ajuste de suavizacién
exponencial aditiva (Walters 1995), que se considera una medida de pronéstico mas adecuada

para muestras pequefias y variables diferenciadas, que permite modelar de manera més
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cercana los componentes no observables de una serie, que en términos generales se expresa

como:

y: = Tendencia + estacionalidad + irregularidad
que es la representacion de la soluciéon general de una ecuacion estocdstica lineal de
diferencias, en la cual el componente irregular contiene lo que se denomina el ciclo de la

variable. Este método consiste en el pronéstico de las series basado en los errores de

prondstico pasados, que permiten obtener tres parametros:

Vivk =G+t +¢ppy

donde:

Y1+ = variable a pronosticar

ag = componente permanante (intercepto)
a, = tendencia

¢; = factor estacional de tipo aditivo

paratodok >0

en el cual el pronéstico se estima como:

Vesk =a(T)+ay(T)k +Cpyppys

donde s es la frecuencia estacional utilizada (4 ya que es trimestral).
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Supuestos sobre las variables

En los dos escenarios alternativos, se establecieron las siguientes metas de crecimiento:

Cuadro 11. Proyecciones de crecimiento

Variable 2003 2004 2005 2006
Encuesta | Impulso |Encuesta | Impulso | Encuesta Impulso |Encuesta |Impulso

SECTOR REAL

PIR Real 2% 2.8% 3.8% 42% 4.5% 4.5% 3.5% 4%

FBKF Real 5.3% 7.5% 5% 10% 5.1% 12% 5% 10%

PRECIOS RELATIVOS

Inflacién (cierre) |4.1% 4% 3.7% 3.8% 3% 3.5% 3% 3.5%

Tipo de cambio

(cierre) 4.4% 31% 2.8% 2.8% 2.5% 2.4% 2.5% 2.5%

Cetes 28

(promedio) 1% - 3.6% - 3.8% - 3.7% -

SECTOR EXTERNO

Exportaci6n 4.2% 4.0% 4% 5% 3.8% 5% 3.8% 5%

Importacién 4.8% 5% 4.2% 6% 4.2% 6% 4.2% 6%

Inv. Ext Dir. 6.6% - 7.6% - 6.4% - 7% -
CRECIMIENTO

Gasto G. - 12% - 15% - 20% -- 15%

Gasto SP. - 12% - 15% - 20% - 15%

Resultados de la aplicacion de los modelos en la formacién de esenarios

Modelos de Tendencia

De acuerdo con la definicién adoptada de crisis financiera, es importante destacar que s6lo en

el caso de la tendencia generada a partir de 1998, las variables de tipo de cambio, reservas e

indice de la bolsa (nominal) mostraron una sefial positiva en el monitoreo de futuras crisis

financieras para el horizonte considerado.

En funcién de que fueron coincidentes en los tres escenarios, pueden destacarse como

variables que en forma estructural, son importantes de considerar a fin de prevenir crisis

financieras, las doce siguientes: el comportamiento de los activos del sistema bancario y su

variacion; la variacién del tipo de cambio real; la variacion del contenido importado de la
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produccién (importaciones/PIB); el diferencial de tasas pasivas de interés, asi como las
diferentes mediciones de la inversién extranjera , esto es, variacién de la inversién directa y
de su razén con respecto al producto; de la misma forma se observé para la inversién de
cartera; la brecha (spread) entre la tasa nominal activa-pasiva (TIIE-Cetes), asi como el nivel
de la tasa pasiva nominal y real y, finalmente, la raz6n deuda externa a producto (cuadro 12).

Es de sefialar que el indice de solvencia propuesto como una variable que modela la
estructura del sector bancario, resulto significativo en la tendencia de 1996 (0.38); el gasto
presupuestal del gobierno federal, lo fue para 1996 y 1998 (0.78 y 067), y el gasto
presupuestal del sector ptblico para 1998 (0.94). En el caso de los principales precios de la
economia, estos sefializaron basicamente en la tendencia de 1988, como el indice de precios
(0.38) y el tipo de cambio de equilibrio (0.46), ya que el tipo de cambio nominal después del
cambio estructural registrado en 1995 resulta importante de monitorear para 1996 y 1998
(0.69 y 0.56).

En el caso de la reservas, su saldo es representativo a partir de 1998 (0.87) y su
variacion en 1996 y 1998 (0.92 y 0.88). En el sector real, el producto real resulta relevante
para todo el periodo de analisis (0.99), en tanto que la formacion de capital y su variacion lo
es para 1988 y 1996 (0.53 y 077).

A nivel de las principales variables del modelo, pueden destacarse los resultados

siguientes:
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Cuadro 12. Variables que se ajustan a las sefiales en tres escenarios de tendencia

. Tendencia 1988 Tendencia 1996 Tendencia 1998
Ve Evaluaci6én | Region critica | Evaluacién | Regi6n critica | Evaluacién [ Regi6n critica
SOBRE-ENDEUDAMIENTO
Crédito 0.50 36.11
Variacion crédito 0.87 47.37
Crédito/PIB 0.82 36.36 0.46 36.11
Variacion crédito/PIB | 0.40 98.68 0.88 36.64
Variacién multiplic. M, 0.87 63.64 0.88 55.56
Bancos
Depésitos 0.32 52.63
Variacién depdsitos 0.77 39.47 0.66 40.91
Activos 0.60 40.79 0.52 52.27 0.81 50.00
Variacion activos 0.45 61.84 0.43 40.91 0.50 47.22
Resultados 0.70 5227
Indice de solvencia 0.38 68.18
. POLITICA MONETARIA
Base monetaria 0.77 50.00 0.77 47.22
M, 0.97 50.00 0.92 47.22
M; (délares) 0.84 50.00
Variacion M, 0.39 48.68
Variacion M, (délares) 0.50 36.36
CUENTA CORRIENTE
Tipo cambio equilibrio | 0.46 50.00
Var. tipo de cambio real | 0.67 76.32 0.61 52.27 0.47 63.89
Var.tipo de cambio
—h 0.57 50.00 0.57 55.56
Exportaciones 0.69 52.27 0.56 50.00
Variacion exportacion | 0.81 63.16 0.81 52.27
Var. exportacién/PIB 0.60 73.68
Importaciones 0.74 54.55 0.73 47.22
Variacién importacién. | 0.86 63.16 0.98 54.55
Var. importacion/PIB 0.81 71.05 0.88 56.82 0.89 47.22
Var. balanza com/PIB 0.57 97.22
CUENTA DE CAPITAL

Reservas
internacionales aa w0
Variacion reservas 0.92 36.36 0.88 36.11
Variacion reservas/PIB 0.83 61.36 0.90 52.78
Var. diferencial tasas

8 0.62 73.68
activas
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Y Tendencia 1988 Tendencia 1996 Tendencia 1998
ariable
Evaluacién | Regién critica | Evaluacién | Region critica | Evaluacién | Regi6n critica
Diferencial tasas
) 0.97 55.26 0.78 97.73 0.91 94.44
pasivas
Diferencial tasas
. 0.97 55.26 0.78 97.73 0.91 94.44
pasivas
Var. inversion ext.
. 0.77 57.89 0.80 50.00 0.91 41.67
directa
Variacion inv, ext.
0.58 64.47 0.76 50.00 0.86 41.67
directa/PIB
Var. inv. ext. portaf. 0.58 50.00 0.42 61.36 0.52 52.78
Variacion inv. ext.
0.77 59.21
portaf./PIB
FACTORES DE CRECIMIENTO
Indice de bolsa 0.61 58.33
Tasa activa real 0.45 97.37
Var. tasa activa real 0.63 56.82 0.59 50.00
Tasa activa/pasiva 0.77 46.05 0.96 43.18 0.48 50.00
Tasa pasiva 0.40 73.68 0.29 90.91 0.46 80.56
Tasa pasiva real 0.48 55.26 0.85 90.91 0.86 97.22
Var. tasa pasiva real 0.76 36.36
Indices de precios al
0.38 48.68
consumidor
PIB real 0.99 50.00
Variacion PIB nominal | 0.59 43.42 0.65 36.11
Gasto gobierno 0.78 50.00 0.67 50.00
Gasto gobierno sector
0.94 50.00
publico
Deuda externa 0.76 50.00 0.91 44 44
Var. deuda externa 0.32 72.37
Deuda externa/PIB 0.54 40.79 0.75 38.64 0.79 38.89
Variacion deuda/PIB 0.69 53.95
Formacion capital 0.53 48.68 0.28 50.00
Var. formacién capital | 0.77 46.05 0.84 45.45
Var. formac. C. real 0.68 68.42 0.81 50.00
PrOMEDIO 0.62 59.13 0.70 53.96 0.71 54.69
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» Para el tipo de cambio, las tres tendencias pronostican que éste puede alcanzar al
cierre de 2006, un valor entre 9.95 hasta 13.52 pesos por dolar, con lo cual el margen
de sobrevaluacion fluctuaria entre 16% y 37%. El valor extremo se obtiene con la
tendencia de 1988, en la cual el tipo de cambio nominal se sitia en un aproximado de
13.52 pesos por ddlar, con un tipo de cambio nominal de equilibrio (te6rico) de 16.17
pesos por délar y uno real de 0.8357 (indice real).

Tipo de cambio MARGE DE SOBRE(-)-SUBVALUACION (4

e, 324977

—tendencia 88 = = = <tendencia 98
—tendencia 96

H@q—é‘.—hadﬂnelu 96 —a—tendencia 98

» Por lo que se refiere a precios y tasas de interés, los tres escenarios de tendencia
muestran los resultados siguientes: en inflacion, para 2003 se pronostica entre un
rango de 4.70 (1988) y 12.6% (1996), con un cierre para el afio 2006 de entre 5.7%
(1998) y 6.3% (1996), lo que supone que se mantiene la tendencia descendente pero
no a las tasas de 2% y 3% esperadas. En cuanto a las tasas de interés pasivas (Cetes
28 dias), para 2003 se sitian en un rango de 2.8% (1998) a 6.6% (1988); mientras
que hasta 2005, de acuerdo con su tendencia, observan valores positivos con un

promedio en la tendencia de 1988 de 1.7% anualizado.

INFLACION ANUALIZADA CETES 28 DIAS
s 61.97% 085
= 08 60.39%
ns 055
» 05
T8 o;i
= 038
s 0.3
w 025
s nu:
] 01 0.16%
088 V90 VI VI3 V95 VYT BB 2000 2002 2004 2005 188 B0 W1 VI3 W5 WHT VIS 2000 2002 2004 2005
o i ia 86 o—tond ia 98 tand In 88 ——tendencia 88
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» En el caso del sector bancario, una variable importante a monitorear se relaciona con
el tamafio del mismo considerando el valor de los activos, dentro de los cuales se
incluyan los dep6sitos. De acuerdo con los prondsticos, para 2003 puede fluctuar con
un crecimiento nominal minimo de 2.7% (1996), uno méximo de 7% (1998) e
incluso puede tener una caida cercana a 14% considerando su tendencia en todo el
horizonte de andlisis. Con un crecimiento méas homogéneo pero decreciente en los
afios siguientes, para 2006 se proyecta que los activos observaran tasas de entre 6% y
8%, por lo cual en términos absolutos significa que dependiendo de la tendencia que
se analice, el sector habra crecido en términos reales como maximo 9% e incluso
podria reducirse hasta en 15% (1988).”*

» Las principales variables relacionadas con el sector externo son: el contenido
importado,” los flujos de capital y el diferencial internacional de tasas de interés
pasivas. En el primer caso, se proyecta se mantenga esta razén entre 6% y 7%,
similar a lo observado a partir de 1999. En cuanto a la inversién extranjera, se
proyecta que el total de inversion directa crezca practicamente en 2 veces al cierre de
2006, con lo que se acercaria a un valor de entre 23,000 millones de délares y 27,000
millones de délares, después de su reduccion en 2002 de practicamente 50%, con lo
cual se recuperaria el valor alcanzado en 1991. La inversién en cartera, solo en el
caso de la tendencia de 1988 muestra un comportamiento positivo conservador ya
que implica la entrada de recursos de entre 2,000 y 3,000 millones de délares por
afio, mientras que los otros dos escenarios proyectan salida de recursos de entre 2,000
hasta 9,000 millones de délares (2006). Lo anterior se relaciona de forma cercana con
el comportamiento esperado de los diferenciales internacionales de tasas de interés
pasivas, para las cuales se pronostica una pérdida de competitividad, a excepcion de

la tendencia de 1988, que parece més consistente.

% El periodo de andlisis para esta variable en particular, comprende de 1990 a 1996.
% En este caso ¢l contenido importado se mide como el flujo trimestral de las importaciones entre el PIB nominal
trimestral expresado en forma anual, por lo que al cierre del afio los datos no coinciden con el total de

importaciones entre el producto.
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Inversién Extranjera Directa Inversién Extranjera de Portafolio
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dencia 96 tendencia 88 —+e—tendencia 88 tendencia 86 tendencla 88
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> En el sector real de la economia, PIB y formacioén bruta de capital, aunque estas
variables no sefializaron en los tres escenarios, mostraron lo siguiente: una caida del
producto para 2003 de aproximadamente 3.3% (1988) y un crecimiento méximo de
2.7% (1998), con tasas para los proximos afios de entre 0.4% a 1.4%, en congruencia
con una formacién de capital que se contrae en 2% (1988) y crece como maximo 8%

(1996), con tasas similares de crecimiento a la produccion, entre 0.6% y 2.3%.

PIB REAL

T I S
O URIUA LA B U O U LD L
ﬂ—Mﬁ‘Ulﬁ-lﬂma

BB B0 V1 V93 VS VT VIS 2000 2002 2004 2005

tendencia 88 tendencia 96 tendencia 98

» De acuerdo con los resultados de los escenarios y considerando la tendencia de 1988,
se presentan alarmas en todos los trimestres proyectados siendo la mas alta la
registrada en el tercer trimestre de 2003. El comportamiento esperado de las
variables, supone un escenario con practicamente nulo crecimiento econdmico, un
margen de sobrevaluacion de la moneda de 16%, con un tipo nominal al cierre del
horizonte de 13.50 pesos por ddlar; tasas de inflacion de 5% y 6%; tasas de interés
pasivas positivas menores de 1% al cierre de 2006; un flujo de inversién extranjera
directa (1.7 veces el valor de 2001) y de cartera (cercana a 10,000 millones de
ddlares); asi como un crecimiento nominal del crédito al sector privado de 4% y 5%

anual. El indice de la bolsa, se proyecta crecera a tasas de 5% y 6% anual, mientras
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que las reservas lo hardn a 7% y 8%. El déficit comercial se estima de 8,200 millones
de dolares en 2003 y de 9,300 en 2006.

ESCENARIOS DE TENDENCIAS
2003.02
okt 1998.02 I\

u.liE : \

BEE W0 1WO1 WVOI VIS5 VY7 VY8 2000 2002 2004 2005

—tendencia 88

tendencia 96 — «+= ~tendencia 98

> Para los escenarios de 1996 y 1998, las probabilidades de crisis mayores a 50% se
presentan Ginicamente en el segundo trimestre de 2003, en el primer caso, y desde el
segundo trimestre de 2003 hasta el primer de 2004, en el segundo caso, lo cual cubre
hasta el inicio de 2006, de acuerdo con la hipétesis de 8 trimestre planteada en este
trabajo. El tipo de cambio alcanza una sobrevaluacién de 32% y 36%,
respectivamente, con cotizaciones de 10 y 11.50 pesos por délar; tasas de Cetes
positivas hasta 2004 e inflacion a tasas de 5% a 7% anual. Se proyecta un
crecimiento econémico minimo de 1% y 2.7% maximo, con una inversion total de

entre 1% y 2%, anual.

Modelos alternativos
Estos dos escenarios, se construyeron con el objetivd de evaluar el impacto de la politica
econémica en el comportamiento de las variables y con ello de su incidencia en las
probabilidades de crisis financieras, en el horizonte de anilisis establecido. El disefio de las
alternativas se centra en el impacto de dos variables clave de la economia, el gasto
presupuestal del gobierno federal y del sector publico, asi como de la inversion total, lo que
supone el crecimiento de la inversion publica pero principalmente de la privada, que en
funcién de los limites fijados al déficit pablico, implicaria un proceso inducido de “crowding
out” parcial.

En el caso del escenario denominado “impulso”, la hipdtesis principal sostiene que el
crecimiento econémico requiere tanto de un mayor gasto publico en inversiéon y gasto

corriente destinado a la adquisicion de mobiliario y bienes de capital, fundamentalmente, que
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afectan el pago a proveedores, como de un mayor dinamismo de la inversion en
infraestructura y en la adquisiciéon y desarrollo de maquinaria destinada al crecimiento y
renovacion de la industria, lo cual puede realizarse en un marco de estabilidad
macroeconémica. Por ello, se proyecta el crecimiento del gasto a tasas anuales reales de entre
7% y 16% en los siguientes cuatro afios, con una inversion total que también crezca a tasas de
entre 5% y 12, compatibles con una producto en niveles de alrededor de 3% y 4.5% maximo,
en 2003 se estima un 2.8%.

Lo anterior se supone puede ser compatible con estabilidad macroeconémica, en
tanto que la inflacion se estima crezca a tasas de entre 3% y 4% y el tipo de cambio se
deprecie en un 12% acumulado a 2006. Dicho dinamismo, implica un mayor flujo comercial,
con un déficit manejable, por lo que se proyecta que las ventas crezcan a tasas de 6% y las
importaciones a un 5%. Dichos pronosticos difieren del escenario de encuesta, basicamente,
en cuanto al crecimiento del producto, de la formacion de capital y de que no se proyecta el
comportamiento del gasto publico en este escenario; que resultan menores, de forma similar a
las otras variables incluidas en éste pero con una minima diferencia.

De acuerdo con los resultados, 33 variables fueron las que cumplieron con la
evaluacion del modelo, coincidentes en los dos escenarios, destacando como las principales
diferencias, las siguientes: la variacion de la razon crédito a PIB, con una evaluacién de 0.58
en impulso y 0.54 en las encuestas; la variacion de tipo de cambio real con 0.48 y 0.44; la
variacién de las exportaciones con 0.68 y 0.66; la variaci6én en la razén de importaciones a
producto, 0.55 y 0.61; la variacion de la inversion extranjera al producto, con 0.62 y 0.56; la
tasa pasiva real, 0.45 y 0.48; la variacién de la deuda a PIB, 0.57 y 0.54; y los diferentes
componentes de la formacién de capital total que fluctuaron entre 0.35 y 68.42 (cuadro 13).

En ambos escenarios, de las variables consideradas en el indice de crisis, s6lo
sefializo el tipo de cambio, tanto el de equilibrio como la variacion del tipo de cambio real,
que sin embargo conlleva al seguimiento tanto del tipo de cambio nominal como de la
inflacién. En cuanto a las variables de politica econémica, sélo sefializé la formacién de
capital, en sus cuatro expresiones, a diferencia del gasto del gobierno y del sector publico,
que presentaron sefiales de 1.28 y 1.91, respectivamente. Por su parte, el tipo de cambio
nominal tuvo una sefial de 0.26 con una evaluacion de 0.18 (menor al rango establecido) y el
indice de solvencia de 1.53, por lo cual no se consideraron dentro de las variables a evaluar,

lo mismo que las reservas (1.32), el indice de la bolsa nominal (2.56) y el real (0.22).
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Cuadro 13. Comparativo: Variables que se ajustan a las seriales en dos escenarios alternativos

Yuriae Evaluacién lmTl;:;lén critica Evaluacién %‘:n critica
SOBRE-ENDEUDAMIENTO
Variacion crédito 0.87 47.37 0.87 47.37
Variacion crédito/PIB 0.58 92.11 0.54 94.74
Bancos
Depésitos 0.32 52.63 0.32 52.63
Variacion depdsitos 0.77 39.47 0.77 39.47
Activos 0.60 40.79 0.60 40.79
Variacion activos 0.45 61.84 0.45 61.84
POLITICA MONETARIA
Variacion M, 0.39 48.68 0.39 48.68
CUENTA CORRIENTE
Tipo de cambio equilibrado 0.46 50.00 0.46 50.00
Variacion tipo de cambio real 0.48 86.64 0.44 92.11
Variaci6n exportacién 0.68 67.11 0.66 69.74
Variacion exportacion/PIB 0.45 82.89 0.45 8533
Variacién importacion 0.71 68.42 0.72 69.74
Variacion importacién/PIB 0.55 86.84 0.61 82.89
Variacion balanza de
comprobacién/PIB 0.92 80.26 0.92 80.26
CUENTA DE CAPITAL
Diferencial tasas pasivas 0.94 56.58 0.94 56.58
Var. diferencial tasas activas 0.40 94.74 0.40 94.74
Var. inversion ext. directa 0.77 57.89 0.74 57.89
Variacion inversion ext, dir./PIB 0.62 63.16 0.56 67.11
Variacién inversion ext. portafolio | 0.58 50.00 0.58 50.00
Var. inversién ext. portafolio/PIB 0.51 80.26 0.51 80.26
FACTORES DE CRECIMIENTO
Tasa activa/pasiva 0.77 46.05 0.77 46.05
Variacion tasa pasiva 0.37 76.32 0.37 76.32
Tasa pasiva real 0.45 48.68 0.48 4737
Indice precios comsumo 0.35 50.00 0.35 50.00
Variacion PIB nominal 0.38 48.68 0.38 48.68
Variacién M,/reserva 0.47 38.16 0.47 36.84
Variacién deuda externa 0.32 72.37 0.32 7237
Deuda externa/PIB 0.54 40.79 0.54 40.79
Variacion deuda/PIB 0.57 56.58 0.54 59.21
Formacién capital 0.62 48.68 0.63 46.05
Variacion formacion capital. 0.66 44.74 0.59 52.63
Formacitn capital real 0.35 46.05 0.27 48.68
Variacion formacién capital real 0.68 68.42 0.59 76.32
PROMEDIO 0.56 60.41 0.55 6132
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El gasto del sector ptblico, se supuso puede crecer a tasas nominales de 12% a 20%,
con tasas reales de 7% a 16% aproximadamente, de acuerdo con el estimado de inflacién. En
el caso de la encuesta, lo anterior se traduce en tasas nominales de 5% a 7% y reales de 2.7%
a 5.3%. No obstante dichas diferencias, en ninguno de los dos escenarios se considero esta
variable como de monitoreo, lo que permite suponer que en el caso de que se incrementara,
por lo menos, en las tasas propuestas, su impacto sobre la economia podria tener un efecto
multiplicador importante sin representar un detonante de posibilidad de crisis. Sin embargo,
es importante matizar su efecto en funcién del comportamiento de los ingresos, y por lo tanto
de un nivel de déficit presupuestal manejable para las finanzas publicas.

Por el lado de la inversioén, el escenario de impulso supone tasas reales de
crecimiento de 5% a 12%, en tanto que el segundo proyecta niveles de 5% a 6%, con un
crecimiento del producto de 2.8% hasta 4.5% y de 2% a 4%, respectivamente. Cabe sefialar
que en los tltimos diez afios, el crecimiento més alto del producto fue en 1997 con 6.8%, con
un crecimiento real del gasto del sector publico de 37% y una inversion de 21%. Al respecto,
en-el escenario de impulso, se proyecta la tasa mas alta de crecimiento para 2005 del orden
del 5%, con un gasto real del 16% y una inversion total real de aproximadamente 12%, que
puede considerarse conservador tomando en consideracion la pérdida y obsolescencia de la

capacidad industrial y el rezago en infraestructura.
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Es de sefialar que si bien la formacién de capital mostro sefiales positivas, el saldo
real tuvo una evaluacion cercana a los tiempos de tranquilidad, lo cual con estabilidad de
precios, indicaria que tanto el gasto real como la inversion, fundamentalmente la privada que
representa actualmente mas de 80% del total, generarian un incentivo fundamental en la

recuperacion progresiva de la economia.
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de acuerdo con las encuestas la tendencia es hacia una depreciacion de 12.2% y un nivel de
11.50 pesos por délar. Lo anterior supone, que el margen de sobrevaluacién puede alcanzar
un 30% aproximadamente, siendo la més alta desde el primer trimestre de 2002 (27.5%). En

los Gltimos diez afios, el mayor nivel se registr6 en el cuarto trimestre de 1993 (23.4%).
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Para el tipo de cambio, se proyecta una depreciacién acumulada de 11% y una
cotizacién de 11.35 pesos por délar al cierre de 2006 en el escenario de impulso, en tanto que
de acuerdo con las encuestas la tendencia es hacia una depreciacion de 12.2% y un nivel de
11.50 pesos por délar. Lo anterior supone, que el margen de sobrevaluacion puede alcanzar
un 30% aproximadamente, siendo la mas alta desde el primer trimestre de 2002 (27.5%). En

los dltimos diez afios, el mayor nivel se registro en el cuarto trimestre de 1993 (23.4%).
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El flujo comercial proyectado, supone un crecimiento de las exportaciones de 3.8% y
4% anual en el caso de las exportaciones para el escenario de las encuestas, e importaciones
con tasas aproximadas de 4.2%, con lo cual el saldo comercial creceria de 8,000 millones de
dolares en 2002 a practicamente 12,000 millones de ddélares en 2006, muy cercano al nivel
registrado en 1993 (13,400 millones de délares). En el caso del escenario de impulso, sin

embargo, este sector representa un foco de alerta, puesto que el crecimiento a tasas de 4% y
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5% en las exportaciones e importaciones con tasas de 5% y 6% en las importaciones
incrementarian el déficit a practicamente 17,000 millones en 2006 (en 1994 se tuvo el nivel
més alto de los ultimos quince afios con 18,500 millones de délares), lo que pone en riesgo la
estabilidad cambiaria que se supuso se mantendria a lo largo del horizonte de anélisis. Lo
anterior indicaria, que una moderada reactivacién econémica, sin embargo, requiere de un
mayor dinamismo exportador, inversién en la capacidad productiva, flujos de capital externo
crecientes y controlados la necesidad de asumir el costo de un incremento en el déficit fiscal,

de no mejorar los ingresos fiscales.

BALANZA COMERCIAL
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Siguiendo la tendencia observada a partir de 1996, se supone que la inflacién y las
tasas de interés, ceteris paribus, mantendrdn su comportamiento descendente, por lo que se
proyecta un crecimiento de los precios a tasas de 3% y 4% anual, en tanto que los Cetes a 28
dias se estima que promedien 6.4% al cierre de 2006, con lo cual se habran reducido un 10%,

aproximadamente, equivalente a casi un punto porcentual con respecto a 2002.
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En el caso de flujos de capital, s6lo el escenario de las encuestas proyecta esta

variable, con tasas anuales de crecimiento de 6% y 7%, que implica recursos acumulados por
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casi 7,000 millones de dolares en inversion directa, en tanto que en el andlisis de tendencia

éstos se incrementan a practicamente 10,000 millones de ddlares.
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En los principales factores crediticios y monetarios (estimados con base en su
tendencia a partir de 1988), se supone que el crédito a pesar de mostrar una recuperacion,
crecerd a tasas nominales moderadas de alrededor de 5%, revirtiendo los resultados
mostrados a partir de 1996. En ese mismo nivel, se estima también el crecimiento de los
depositos.

No obstante que las reservas internacionales no resultaron una variable con sefial
positiva, la proyeccion de su crecimiento se basa en las diferentes tendencias, con las cuales
se estima alcancen un valor cercano a los 50,000 millones de délares al cierre de 2006 con
base en 1988, de 60,000 millones de ddlares considerando el escenario de 1998 y cercano a
63,000 millones tomando como base 1996. Finalmente, el indice de precios y cotizaciones
considerando la el ajuste a la tendencia de 1988, supone un crecimiento nominal de 6% anual
llegando alrededor de 8,900 puntos, muy cercano al valor méximo de 9,100 del escenario de
la tendencia de 1996.
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El comportamiento esperado de las variables, supone un escenario con un
crecimiento econémico moderado (2% a 5% méximo), un margen de sobrevaluacién de la
moneda de 30% en funcién del tipo de cambio nominal proyectado al cierre del horizonte de
alrededor de 11.35 a 11.55 pesos por ddlar, contra un tipo de cambio nominal tedrico de 16
pesos por dolar; tasas de inflacién de 3% y 4%; tasas de interés pasivas de 6.4% al cierre de
2006 contra 7.1% de 2002; un flujo acumulado de inversién extranjera directa de 6,000 a
9,000 millones de ddlares y de cartera cercano a los 10,000 millones de délares; asi como un
crecimiento nominal del crédito al sector privado de 4% y 5% anual.

El indice de la bolsa, se proyecta crecera a tasas de 5% y 6% anual, mientras que las
reservas lo hardn a 7% y 8%. El déficit comercial se estima de 10,000 millones de délares en
2003 y de 12,000 hasta 17,000 millones de dolares en 2006, lo que indica una alarma
importante para la estabilidad macroeconémica, no obstante que las reservas internaciones
pueden alcanzar de 50,000 a 63,000 millones de ddlares.

De acuerdo con los resultados de los escenarios, del impulso al gasto y la inversion,
la primera alarma se presenta en el segundo trimestre de 2003 (Unico trimestre en que
coinciden todos los escenarios), siguiendo del cuarto trimestre de 2003 al segundo de 2005,
asi como el primero y segundo de 2006, siendo la probabilidad més alta la registrada en el
segundo trimestre de 2004 (0.7789%). En el periodo de prondstico, la probabilidad promedio

de la presencia de una crisis financiera fue de 0.5470%.

ESCENARIOS ALTERNATIVOS
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En el caso del escenario que toma como base las encuestas se presentan las mismas
alarmas y se alarga el segundo periodo, que abarca del cuarto trimestre de 2003 al tercer
trimestre de 20055. La probabilidad promedio fue de 0.5413%, destacando también el
segundo trimestre de 2004 como el mas alto (0.8065%).
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Conclusiones

La incorporacion de los indices propuestos inicialmente, contribuyen a mejorar la capacidad
de anticipar una crisis financiera. El indice compuesto construido a fin de capturar la
evolucién del sistema financiero se incorporé al modelo mostrando ser significativo en la
generacion de “sefiales” sobre la posible materializacion de una crisis financiera y
econémica. Asimismo, algunos de los componentes de este indice, como los activos, el
capital y los resultados, probaron en algunos paises “sefiales™ en el sentido esperado.

Los resultados de los modelos multivariados, en general, muestran una correlacién
alta y congruencia entre las causas y los determinantes, del comportamiento de las variables
proxy definidas para determinar los periodos de crisis financiera (mercado de valores real,
tipo de cambio de equilibrio y real) en el periodo de anlisis. En el mercado de valores, en los
paises de la muestra, las variables del sector bancario tuvieron un efecto importante, mientras
que el crédito al sector privado sélo result6 explicativo en pocos casos. Dada la relevancia del
sector externo, como se esperaba, resultaron significativos los flujos de mercancias, tanto por
el grado de dependencia de las economias como por su efecto multiplicador en la produccion.
Otras variables con una causalidad clara fueron algunas relativas al crecimiento,
principalmente el nivel de actividad productiva y en forma importante, el nivel de las tasas de
interés internas y los diferenciales internacionales.

En el caso de México, el indice accionario se relaciona directamente con el cambio
en la solvencia del sector bancario, el efecto del nivel de actividad productiva, asi como con
el efecto multiplicador y ciclico del gasto gubernamental, y en forma sustancial en las
expectativas del propio mercado, indicadores todos ellos relacionados con el comportamiento
del mercado interno.

Para el tipo de cambio nominal de equilibrio (tedrico), las variables explicativas
fueron: el nivel de crédito y su razén con respecto al producto; las que dimensionan el sector
bancario; los flujos comercial y de capital; en este caso si se presenté una causalidad del
saldo en reservas, asi como de los diferenciales de las tasas de interés reales y el nivel de las
tasas internas reales y finalmente, en algunos paises fueron significativos el indice accionario
y el nivel de produccién. Para México, se observo doble causalidad en las generalidad de las

variables, concentrandose la explicacion en la variacion de los activos del sistema bancario y
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de la tasa de interés pasiva (Cetes); se incluy6 una variable dummy para incorporar el cambio
estructural observado a partir de 1995; y como variable principal fue elasticidad de corto
plazo del mismo tipo de cambio. También resulté importante la elasticidad de corto plazo de
la formacion bruta de capital y la proporcion que representa la inversion extranjera de cartera
del PIB.

En tipo de cambio real, la explicacion de las variables fue superior a 80% en los
cuatro paises que se modelaron (excepto Argentina y Brasil). En México, las variables
determinantes en su comportamiento fueron: la velocidad de cambio de la tasa de interés
pasiva, la elasticidad de la formacion bruta de capital, una variable dummy que incorpora el
cambio de en el primer trimestre de 1995, y un ajuste que se realizo a la baja en el mismo tipo
de cambio real. Para los otros paises, los factores causales principales fueron: la variaciéon de
las reservas internacionales, la razon de oferta monetaria a reservas y de los precios internos;
asi como el diferencial de tasas activas. En el caso de Malasia, la variables de dimensién de la
Banca (activos) y el indice de solvencia.

En el sistema de sefiales, los resultados de la investigacion prueban que éste
constituye una herramienta Util para identificar con cierta anticipacion las variables y los
sintomas que eventualmente pueden causar una crisis financiera. La incorporacion del indice
del mercado accionario como una variable explicativa de la crisis, conjuntamente con el tipo
de cambio y las reservas internacionales, también probo ser util, de tal manera que con ello se
pudo obtener una mayor captura de “sefiales” positivas de crisis.

El modelo estadistico, permite validar el supuesto que relaciona las crisis financieras,
con periodos previos de rapido crecimiento en el crédito y de un mayor multiplicador
monetario. En la parte bancaria, el indicador de solvencia fue importante para México y
Argentina, asi como también sus componentes (resultados, activos y capital contable). En la
politica monetaria, el indicador relevante fue la variacién de la oferta monetaria (M,). En el
sector externo, se encuentran el flujo de exportaciones e importaciones, al igual que el tipo de
cambio. En la cuenta de capital, el fenémeno inmediato de la crisis no se refleja, en general,
en la pérdida de reservas pero si en el deterioro de la razon reservas/PIB.

Asimismo, destacan como variables importantes de monitoreo, la variacién en los
diferenciales internacionales de tasas de interés, especialmente el relativo a las tasas pasivas
por el resultado que tiene en los movimientos de capital, via inversién extranjera de cartera y
las posibilidades de crecimiento econdmico a través de la inversion directa, especialmente en
el caso de los paises asidticos. En el aspecto estructural, resulta basico el comportamiento

productivo y de los distintos mercados de valores. El nivel de tasas de interés internas resulta

272



significativo en todos los paises, y es una sefial que se relaciona con las politicas monetarias
restrictivas. Ademads es necesario considerar el nivel inflacionario y el gasto gubernamental.

En el érea relacionada con el sistema bancario, sefializaron tanto la variacion del
crédito como su razén con respecto al PIB; también fue el Ginico pais en el cual las
“estampidas bancarias” tuvieron un papel importante previo a las crisis. El indice de
solvencia (o su reciproco), no mostré una sefial verdadera, pero si resultaron significativos
algunos de sus componentes, tal es el caso de la variacion de los activos y el capital contable.
En el sector monetario, es importante considerar el crecimiento de la base monetaria y de M,.
Por el lado de la cuenta corriente de la balanza de pagos, la variacién tanto de las
exportaciones como de las importaciones fue significativa. En flujos de capital, el sistema de
sefiales muestra que la variacién de la inversién extranjera, tanto la directa como la de
cartera. También es relevante al igual que las variables de contagio, como son el diferencial
de tasas de interés activas y pasivas.

Dentro de los factores de crecimiento, es importante el monitoreo de variables como
la variacion de la produccion nominal, el valor de la inversion total asi como su variacion
nominal y real, la inflacion, la tasa pasiva real y el peso de la deuda externa bruta dentro del
PIB. En el contexto de variables instrumentales de politica econémica, el nivel del gasto
gubernamental constituye un factor significativo de explicacién en la probabilidad de crisis
por lo que debera ser compensado con un aumento permanente, en los ingresos del sector
publico.

Los resultados del sistema muestran una capacidad predictiva con un margen de error
de 30%, suponiendo que las crisis se presentan cuando el sistema de sefiales muestra una
probabilidad superior a 50%. En promedio, 60% de las sefiales resultaron correctas y 20% de
las alarmas resultaron verdaderas, ya que sélo se presentaron crisis en Brasil y México. Para
los periodos de tranquilidad, en promedio, 59% de las observaciones resultaron correctas.

La simulacién de cinco escenarios para la economia mexicana tuvo los siguientes
resultados: el caso se extremo se obtuvo considerando la tendencia lineal de las variables con
base en el periodo 1988-2002, ya que en la proyeccion de 2003-2006 se presentaron alarmas
en todos los trimestres, siendo la mas alta la registrada en el tercero de 2003 (0.7257%). Se
proyecta un escenario con practicamente nulo crecimiento econdémico, un margen de
sobrevaluacién cambiario de alrededor de 16%, con un tipo nominal al cierre del horizonte de
13.50 pesos por doélar; tasas de inflacion de 5% y 6%; tasas de interés pasivas positivas
menores de 1% al cierre de 2006; una flujo de inversion extranjera directa (1.7 veces el valor

de 2001) y de cartera (cerca de 10,000 millones de dolares); asi como un crecimiento nominal
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del crédito al sector privado de 4% y 5% anual. El indice de la bolsa se pronostica que
crecera a tasas de 5% y 6% anual (9,000 puntos), mientras que las reservas lo hardn a 7% y
8% (50,000 millones de ddlares). El déficit comercial se estima de 8,200 millones de d6lares
en 2003 y de 9,300 millones de ddlares en 2006.

Para los escenarios de tendencia con base en 1996 y 1998, las probabilidades de crisis
mayores a 50% se presentan en el segundo trimestre de 2003, hasta el primero de 2004, lo
cual cubre hasta el inicio de 2006 de acuerdo con la hipétesis de 8 trimestres planteada en
este trabajo. El tipo de cambio alcanza una sobrevaluacion de entre 32% y 36% (las mas altas
de los ultimos quince afios) con una cotizacién de 10y 11.50 pesos por ddlar; tasas de Cetes
positivas hasta 2004 e inflacion a tasas de 5% a 7% anual. Se proyecta un crecimiento
econdmico minimo de 1% y 2.7% maximo, con una inversion total de entre 1% y 2%, anual.

Los dos escenarios basados en el crecimiento previsto para ocho variables
seleccionadas, tuvo como resultado una expectativa de crecimiento econémico moderado
(2% a 4.5% maximo); un margen de sobrevaluacion de la moneda de 30% en funcién del tipo
de cambio nominal proyectado al cierre del horizonte de alrededor de 11.35 a 11.55 pesos por
délar, contra un tipo de cambio nominal tedrico de 16 pesos por dolar; tasas de inflacién de
3% y 4%; tasas de interés pasivas de 6.4% al cierre de 2006 contra 7.1% de 2002; una flujo
acumulado de inversion extranjera directa de 6,000 a 9,000 millones de dolares y de
portafolio cercano a los 10,000 millones de délares; asi como un crecimiento nominal del
crédito al sector privado de 4% y 5% anual. El indice de la bolsa, se proyecta alcance cerca
de 9,000 puntos. El déficit comercial se estima de 10,000 millones de délares en 2003 y de
12,000 hasta 17,000 millones de délares en 2006, lo que indica una alarma importante para la
estabilidad macroecondmica, no obstante que las reservas internacionales pueden alcanzar de
50,000 a 63,000 millones de dolares.

En estos ultimos dos escenarios, es importante destacar que el crecimiento
proyectado para el gasto del sector ptiblico y para la inversion total, tiene efectos importantes
en el sistema de sefiales. En el caso del gasto, los resultados no muestran una sefializacion
que cumpla con los criterios establecidos para considerarla verdadera, no obstante de
observar tasas de crecimiento a tasas de entre 12% y 15% anual, siguiendo los resultados
obtenidos a partir de 2002; esta variable si sefializ6 en el modelo original de 1988-2001 y en
la tendencia de 1996. En el caso de la inversion total (en casi todas sus expresiones), resulta
el caso contrario, puesto que sefializa en las tendencias de 1988 y 1996, asi como en estos
escenarios (de 0.45 a 0.80). Lo anterior supone, que el crecimiento del gasto, ceteris paribus,

a tasas como las sefialadas no representa un factor determinante en la probabilidad de futuras
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crisis financieras. En el caso de la inversién total, el efecto de sefalizacion, puede
relacionarse con su variabilidad.

Estos escenarios, muestran el costo de una reactivacion moderada, en términos del
sector externo y los requerimientos de capital (inversion y flujos de inversion externa), dado
el margen de sobrevaluacién cambiaria y las restricciones al déficit fiscal. Es relevante
considerar que en el disefio de politicas de crecimiento, los factores que de acuerdo con los
modelos multivariados inciden sobre las variables que materializan la crisis son: las propias
expectativas de las variables (fundamentalmente las elasticidades de corto plazo del tipo de
cambio y el indice accionario); la dimensién y resultados de la banca, asi como su grado de
solvencia; la elasticidad de la formaci6n bruta de capital; el nivel de actividad productiva; la
variacion en la tasa de interés pasiva y el efecto del gasto gubernamental en el crecimiento de

los activos de la economia.
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Conclusiones generales

El disefio de modelos empiricos se encuentra estrechamente vinculado al desarrollo de la
macroeconomia, y a la evolucién del pensamiento econémico sobre la importancia de los
aspectos financieros dentro de la misma. Un primer elemento a destacar de la investigacion
realizada, sobre las causas de la inestabilidad financiera, es la complejidad que ha adquirido
el analisis de las variables causales de la inestabilidad, y eventualmente de la crisis financiera.
De esta manera, a los indicadores que fueron identificados en los estudios originales como
causas de las crisis, se han ido agregando otros conforme el pensamiento econémico ha
tratado de encontrar respuestas a la dindmica de las economias de mercado o capitalistas.

Una revision de la literatura existente sobre inestabilidad y crisis financiera conduce a
reconocer dicha complejidad, y la necesidad de incorporar los aspectos financieros en el
marco de la teoria econémica moderna que habia estado renuente a conceder un lugar a los
factores financieros en la determinacion del curso de la economia a través del tiempo. No
obstante lo anterior, la cada vez mas frecuente intervencion de los gobiernos para prevenir y
contener la inestabilidad financiera, asi como para lograr su recomposicion cuando ésta se ha
materializado en una crisis, ha llevado a un reconocimiento de que los fenémenos de
inestabilidad son una parte inherente del comportamiento de las economias capitalistas.

De acuerdo con Minsky existe el consenso de que es necesario aplicar la experiencia
y conocimiento de los gobiernos, para crear instituciones y realizar para que las economias
capitalistas puedan enfrentar la inestabilidad econémica, ya que no puede confiarse la
estabilidad al esfuerzo individual o agregado de los mercados cuando es cada vez mas
compleja la estructura financiera. Es necesario entonces una participaciéon decidida de los
gobiernos para regular estos procesos. Sigue de lo anterior que el reconocimiento de los
aspectos financieros en la teoria econdmica permite eliminar la gran diferencia entre la teoria
econdmica convencional que tiende a guiar la politica econémica, y de esta forma reconocer
o darle un lugar al dinero, las finanzas y la inestabilidad generadas end6genamente dentro de
la misma, haciendo pertinente la participacién de los gobiernos para contener las tendencias

hacia la inestabilidad y equilibrar sus consecuencias.
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Varios fenémenos y conceptos analizados en los estudios considerados, y con mayor
énfasis en los modelos empiricos recientes reconocen la importancia de una estructura
financiera cambiante en un horizonte amplio de tiempo. Asi, es posible ver, primero en
Schumpeter, y después en Friedman y Shwartz que la principal diferencia entre los ciclos de
depresion suave y de depresion profunda se caracteriza por la influencia financiera, en donde
éstas ultimas estan alimentadas por fenémenos de inestabilidad y crisis financieras. Minsky
sefiala también que las depresiones mas serias de las economias capitalistas se encuentran
caracterizadas por modificaciones en las estructuras financieras, de tal manera que puede
surgir un “sobre endeudamiento” generalizado que no puede ser sostenido, y resulta en una
disminucion aun maés seria en la oferta de dinero acompafiada de una crisis financiera y una
reduccion en la cantidad de las deudas bancarias.

Esta explicacion del “sobre endeudamiento” no se encontraba en los trabajos de
Irving Fisher y otros economistas, y no es sino en Kalecki y en Keynes en donde se da una
explicaciéon conceptual y matematica sobre las crisis originadas por el “sobre
endeudamiento”. En la mayoria de los economistas del siglo XIX este fenémeno sucede
cuando hay una interrupcién en el flujo de mercancias o de recursos para financiar la
produccion y el comercio de bienes y servicios, ya sea al nivel local o internacional. En
Kalecki cuando hay una interrupcion de los flujos de financiamiento y respecto al nimero de
6rdenes para producir bienes de capital, lo cual ya refleja una reduccién del flujo potencial de
recursos por la venta de esos bienes. En el desarrollo mas reciente de los modelos de
prediccion econométrica, éstos han contribuido a diversas explicaciones sobre este proceso
como explicativo de la gestacion y materializacion de crisis financieras.

Un aspecto adicional no reconocido en la teorfa convencional dominante ha sido el
hecho de que una economia fuerte financieramente pueda cambiar y convertirse en una
economia fragil y observe problemas financieros serios. Menos ain era aceptado que la
conducta de los agentes y de los inversionistas pudiera afectar dicha estructura financiera.
Sobre estos dos aspectos, la literatura analizada, y con mayor claridad en Hilferding y Keynes
sientan las bases del pensamiento econémico que subyace en casi la totalidad de los modelos
empiricos de identificacion de crisis financieras y econdémicas. Las diferencias en los motivos
que conducen a la inversién en un activo de capital, muchas de las veces se encuentran atrés
de situaciones de inestabilidad financiera.

Para Hilferding, que destaca las diferencias de los motivos de las empresas, los
riesgos de convertirse en empresas publicas o que cotizan en bolsa, los distintos objetivos

perseguidos por los agentes hacen que los mismos sean capaces de influir sobre los sectores o
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industrias “ganadoras o perdedoras” en los mercados de valores, y son los inversionistas
institucionales los que marcan tal vez la mayor influencia. La orientacién de los recursos de
dichos inversionistas, tiende a ser imitada por otros, condenando a las empresas e industrias
que presentan un potencial de ganancias menor a la obtencién de recursos mas caros,
mientras dirigen la mayor parte de sus recursos hacia las industrias con mayor ganancia
potencial, hasta un punto en donde ésta puede ya no plantear un buen rendimiento. Lo mismo
sucede con las economias de los paises hacia donde deciden dirigir o no sus recursos.

Keynes, siendo coincidente con los postulados de Hilferding, agrega al andlisis la
distincion entre los inversionistas, la diversa percepcién del riesgo, y las actitudes de las
instituciones que tienden a actuar de manera diferente a las expectativas de las empresas, en
la medida en que su actuacion se encuentra mas relacionada con la evolucién de la estructura
de las deudas de empresas e inversionistas individuales, y con sus actitudes en tiempos de
crecimiento o bonanza y de crisis. La aversion al riesgo de las instituciones financieras en la
medida en que el apalancamiento de las empresas crece, tiende a ser seguido por los
inversionistas, aumentando su preferencia por la liquidez.

En la etapa de crecimiento o bonanza, coinciden Hilferding, Kalecki y Keynes en que
los intermediarios aumentan su exposicion al riesgo de un fracaso financiero, situaciéon que
puede alargar temporalmente la posible inflexion del ciclo econémico. En un andlisis mas
acabado, Minsky destaca que el fracaso de las inversiones de las instituciones financieras
lleva a disminuir los flujos de efectivo y aumenta la aversion al riesgo de las instituciones
financieras, orientandose a disminuir el financiamiento del consumo y del gasto de inversion.
La disminucién en el gasto de inversién y consumo conduce a reducir el flujo de ganancias
que dificultan el cumplimiento de pago.

Lo anterior, hace ver que la fragilidad financiera no es una caracteristica aislada de la
estructura de deudas, sino mas bien es una caracteristica en donde los fondos disponibles para
satisfacer esos compromisos estdn determinada por flujos de ingresos, o de ganancias,
esperados en las empresas.

Es necesario agregar, que la reduccién en los flujos de ingresos o ganancias esperadas
de las empresas y su actitud con respecto al riego, deriva en una contencién de la inversion,
con efectos claros sobre el empleo y la produccién. La participacion del gobierno en estos
momentos es importante para conducir a una expansion del ingreso y del empleo y de los
precios de los activos o inversiones. Asi, la fortaleza o fragilidad de la estructura financiera
de cualquiera unidad econémica depende de la relacién entre flujos de efectivo y sus

compromisos de pago, determinados por la estructura de sus deudas.

279



Otro de los aspectos que destacan en la formaciéon de un marco tedrico moderno,
incorporado en los modelos recientes es el relativo al del equilibrio, y el regreso de los
postulados Walrasianos en la teorfa econémica desde finales de los afios sesenta.
Efectivamente, la teoria general del equilibrio asume que las funciones de utilidad se dan
sobre variables reales, tales como bienes y servicios. El reconocimiento que hace Keynes de
que las funciones se encuentran sobre las variables reales y sobre los instrumentos financieros
como componente de la riqueza individual, de los precios actuales de los activos y su relacién
con el producto, refleja el rompimiento con la teorfa convencional. En las economias
capitalistas modernas, estos instrumentos son factores determinantes del consumo y de la
inversion.

Adicionalmente, la visién de un perfecto equilibrio, que requiere a su vez de un
prondstico o prevision también perfecta, es otro elemento destacado de la literatura analizada,
donde la concepcion Keynesiana de la inestabilidad financiera difiere. A diferencia de la
teoria econémica convencional donde se trata de calcular precios ciertos en un ambiente
incierto, Keynes y Minsky enfatizan la incertidumbre caracteristica del mundo. Dicha
incertidumbre no solamente se da por las caracteristicas particulares del comportamiento de
una economia en tiempos de bonanza, crecimiento y robustez de las instituciones, y
cambiante en etapas de crisis; esa incertidumbre es también parte del comportamiento de los
distintos agentes y de los inversionistas que actuardn conforme sus necesidades individuales
y convencionalismos existentes en los mercados.

La literatura analizada en la primera parte, y su vinculacién al disefio y aplicacion
reciente de modelos empiricos de prediccién de crisis es indispensable para entender las
principales diferencias con la teoria convencional, y la incorporacion forzada de los aspectos
financieros para explicar los fenémenos de inestabilidad financiera y las crisis que han
caracterizado a las economias del mundo. La incorporacién de variables que, después de
doscientos, cien, cincuenta o veinte afios que fueron planteadas por los economistas aqui
considerados, y la importancia conceptual o estadistica, para el entendimiento de las crisis,
afirman su vigencia. La globalizacion de los mercados financieros basada en el desarrollo de
la electrénica y las comunicaciones, sin duda, mas que cuestionar la vigencia de dichas ideas
y variables las ha confirmado como base para el anélisis moderno de las economias.

Asi, la mayor parte de los modelos analizados en la segunda parte, tienen un fuerte
contenido de validacion histérica de las ideas que sirven para explicar las situaciones de
inestabilidad financiera. La incorporacion de los flujos de capital como un elemento

disruptivo de las economias, y donde la profundidad de la perturbaciéon depende de la
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capacidad y tamafio de los gobiernos para controlarla y dirigirla, cumple su propédsito no
solamente como una variable importante del analisis contemporaneo, sino como un fenémeno
que requiere ser estudiado a mayor profundidad como complemento indispensable en el
desenvolvimiento de las economias emergentes.

Los aspectos institucionales, como es el propio desarrollo de las instituciones
financieras y las regulaciones necesarias para normar la conducta de los mercados, son
tratados a mayor profundidad en los estudios de la segunda parte. Son, gobierno, banco
central y regulacion internacional y local, elementos indispensables de cualquier modelo
explicativo de las situaciones de inestabilidad financiera, en tanto que la aplicacién de
politicas contingentes para enfrentar necesidades internas o situaciones de inestabilidad han
ido creciendo en importancia. Los modelos tradicionales de primera generacion, en donde se
tiende a determinar de manera directa las etapas de una crisis han sido superados por la
realidad y por la participacion creciente de los organismos internacionales y los gobiernos de
los paises.

De igual forma, sus principios como la neutralidad del dinero, la racionalidad en el
comportamiento de los inversionistas y la existencia de un solo equilibrio general han sido
fuertemente cuestionado por la realidad. Basta decir que de las Gltimas crisis financieras de
un alcance mundial o regional, la rusa y la argentina, ambas han sucedido bajo programas del
Fondo Monetario Internacional sustentados en la creencia de incorporar certidumbre en los
precios futuros. Asi, es comin encontrar en la literatura reciente, las fallas de la aplicacion de
los modelos convencionales, que derivan en la aplicacion también de politicas
convencionales para estabilizar la economia.

Destacan aqui, como factor importante de la inestabilidad financiera y econémica al
nivel mundial, las fallas en los procesos de desregulacion econémica'® como elemento
perturbador en el desenvolvimiento de las economias. Este proceso, indispensable para
integrarse al proceso de globalizacion de los mercados, ha sido objeto de andlisis cuidadoso
en la medida en que, si bien es cierto que son las economias mas avanzadas las que observan

un mayor grado de integracion a los mercados financieros mundiales, también es cierto que

190 por desregulacién econémica se entiende la reduccion gradual o inmediata de la participacién del gobierno en
la econémia (privatizaciéon de empresas publicas), apertura comercial (eliminacién de barreras al comercio
internacional tales como permisos pervios, cuotas, precios oficiales y reducciones aranclarias) apertura a la
inversién extranjera (en sectores anteriormente reservados) y apertura del sector financiero y de la cuenta de

capitales.
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son las economias emergentes que han tenido que enfrentar un proceso acelerado de
integracion, las que han observado problemas mayores de inestabilidad y crisis financieras en
las Gltimas décadas.

El proceso de andlisis y de posibles soluciones a las situaciones de inestabilidad
financiera requiere de ir tomando en consideracion todas estas variables para poder
comprender mejor la naturaleza inestable de la economia. Es, usando la terminologia de
Keynes y de Minsky, comprender como se determina el estado transitorio del momento en
una economia y de cémo se ve minada la solidez de esos estados transitorios a lo largo de un
horizonte de tiempo. La revision de la literatura seleccionada permitié agregar elementos de
andlisis y variables al modelo de sefiales objeto de esta investigacion, confirmando lo
anterior.

Los estudios tedricos y empiricos sobre inestabilidad y crisis financiera recientes
parten de esos principios, reconociendo adicionalmente la necesidad de incorporar las
caracteristicas particulares de las economias. El caracter dindmico de la estructura financiera
y la complejidad de las economias ha generado el surgimiento de una serie de teorias
fenomenoldgicas, que a su vez, han ido confirmando la validez de los aspectos financieros —
dinero, finanzas, inestabilidad — como elementos determinantes en la teorfa econémica
moderna.

Con base en estas experiencias, la investigacion realizada ademéas de considerar los
elementos o variables relevantes de los estudios seleccionados en la revision de la literatura,
incorpora dos aspectos en el disefio de un sistema de sefiales para economias emergentes, y
en particular para la economia Mexicana. El primero de ellos, es un aspecto institucional que
sostiene los postulados de Keynes y Minsky, con relacion a que el sistema econémico estd
orientado hacia las crisis financieras, las cuales se materializan como una consecuencia
normal del funcionamiento de la economia capitalista. Asi, la misma estabilidad es
desestabilizadora porque la economia es influenciada por el desenvolvimiento endégeno de
las variables financieras. Los resultados derivados de la incorporaciéon de un indice de
solvencia de las instituciones financieras y sus componentes, asi como los precios de los
activos financieros, muestran que son determinantes en el caso de las economias analizadas, y
en particular en la economia mexicana.

Por otra parte, la consideracién teérica de que las estructuras financieras de las
economias en general, y particularmente las economias emergentes esta influenciado por el
proceso de concentracién de activos financieros al nivel internacional es un ejemplo

combinado de la teoria del oligopolio y la teoria de la inversion. La primera explica el
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comportamiento de los principales inversionistas institucionales en los mercados financieros
internacionales, siguiendo el mismo patrén con respecto a las economias y empresas hacia
donde dirigir sus recursos. En la segunda, se tiene un efecto combinado de la teoria de
propension al riesgo —liquidez— asi como de la teoria de inversion en cartera —
portafolio— que atiende a objetivos de ganancia de corto plazo.

Las implicaciones para el disefio e instrumentacion de politicas macroecondmicas,
aunque ha tendido a relativizarse por la participacion activa de los organismos
internacionales, son que la intervencion discrecional del gobierno y del banco central, pueden
ayudar a reducir la inestabilidad creando cielos y pisos al comportamiento dindmico del
sistema econémico. A diferencia con el discurso de los organismos internacionales los
resultados de la investigacién son coincidentes con el pensamiento de Minsky en cuanto a
que un cambio en la naturaleza de un gobierno, que tiene como precondicion su fortaleza,
puede estimular la creaci6n de recursos y la expansion del producto, y puede alcanzar la meta
de pleno empleo en un sistema descentralizado de decisiones y un entorno no inflacionario o
de baja inflacion.

De la misma forma, es de reconocer que las modificaciones en la estructura
financiera mundial de las ultimas décadas, adicionalmente al desarrollo institucional'®’,
plantea la necesidad de replantear los términos en los cuales se dan las relaciones entre los
paises, y hace indispensable la revision cuidadosa de esta situacion bajo un enfoque de las
deudas o nivel de apalancamiento de los paises y de las empresas, con respecto a su
capacidad de generacion de flujos para enfrentar los compromisos adquiridos.
Particularmente se considera importante el contar con un conocimiento de la naturaleza
cambiante de cada economia, y saber cuales son las variables de mayor influencia sobre su
desenvolvimiento.

El modelo de sefiales tempranas brinda la oportunidad, dado su caracter de
herramienta de andlisis estadistico, de incorporar de forma mas dindmica y sistematica los
principales cambios en las situaciones particulares de los paises, que se traducen en los
indicadores principales de su desempefio econdémico; lo que permite, entre otros productos,
elaborar escenarios y dar seguimiento periédico de su comportamiento, los cuales se

fundamentan en simulaciones de tipo histérico y prospectivo. Debido a estas propiedades, a

191 El enfoque institucional considera el redisefio del marco normativo y administravo, de manera congruente con

objetivos de cardcter prudencial mas que aplicacién de medidas intervensionistas y/o correctivas.
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la ventaja que ofrece el manejo de la informacion, tanto cuantitativa como cualitativa, y a la
posibilidad de establecer reglas de construccion del modelo més acordes al tipo de pais que se
analiza, se decidié construir para México un modelo con estas caracteristicas, a fin de
analizar la economia durante los Gltimos trece afios, y encontrar los indicadores bésicos que
permitan analizar las crisis financieras que se han presentado y monitorear la probabilidad de
futuros eventos similares.

A través del sistema, es posible identificar los indicadores que de acuerdo a
su historia y la contrastacion que de ella se haga con pruebas de hipétesis tradicionales, den
una sefial de crisis financiera. El conjunto de estas sefiales, permite la construccién del
sistema y la generacion de las probabilidades de crisis o alarmas para el horizonte fijado. Un
factor esencial, con base en el cual es posible determinar el grado de precision y prediccién
de las pruebas, es el llamado indice de crisis, que en el caso de esta investigacion esta
formulado como una variable binaria (éxito y fracaso), que mediante un ejercicio de
calibracion establece si la anticipacion de las alarmas, cumple con la regla de probabilidad
condicional establecida para el caso.

Se considera, que el sistema de sefiales propuesto, resulta util en la identificacion y
prevencion de situaciones de crisis, en la medida en que constituye una herramienta adicional
de anélisis, susceptible de usarse para el disefio dindmico de politicas adecuadas a las
caracteristicas particulares de cada economia Este tipo de herramienta ha mostrado ser
indispensable para prever posibles situaciones de inestabilidad e identificar las variables
relevantes en el comportamiento de la economia; sin embargo, debido a que por su naturaleza
sdlo identifica las variables aceptables estadisticamente de manera individual, se decidi6
probar el sentido de las mismas a través de pruebas de causalidad (especificamente en el
sentido de Granger) y de la formulacion de modelos multivariados.

Estos ultimos modelos se construyeron con la idea de encontrar los determinantes del
comportamiento de las variables que miden la existencia o no de crisis financiera; indice real
de precios y cotizaciones de la bolsa; tipo de cambio nominal de equilibrio y tipo de cambio
real. En el caso de las pruebas de causalidad, para cada uno de ellas se encontré que poco mas
de la tercera parte del total de variables incluidas en el sistema, causan o anteceden su
comportamiento ( 26%, 37% y 36 %, respectivamente).

En el mercado de valores, las variables mas importantes fueron el crédito, las
importaciones y exportaciones en términos del PIB, los diferenciales de tasas activas y
pasivas, la tasa de interés activa real, la razon de inversion extranjera a PIB y la inversion

extranjera de cartera. En el caso de los otros paises de la muestra, es relevante sefialar que el
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indice accionario observa una explicacién importante por parte del indice de solvencia
propuesto, el producto y el gasto publico.

Para el tipo de cambio nominal de equilibrio, las variables que concentraron cerca del
50% del promedio de causalidad se refieren al crédito, la razén crédito a PIB, activos
bancarios, sector externo y reservas, en tanto que la cotizacion se determina basicamente por
la variacion de los activos del sistema bancario, la variacién del crédito, el multiplicador y la
inversion extranjera de cartera,

Con relacion al tipo de cambio real, para el cual se excluyeron de las pruebas a Brasil
y Argentina dado el manejo de su politica cambiaria, las variables mas representativas en
causalidad son el crédito, las relativas al sector bancario, las reservas internacionales, los
diferenciales de tasas de interés, las tasas internas de interés reales, el producto real y el flujo
de gasto gubernamental. Los resultados de la regresién muestran como variables explicativas
a la velocidad en el cambio de las tasas de interés pasivas, la elasticidad de la formacién bruta
de capital con tres rezagos, y un ajuste a la baja en el mismo tipo de cambio real.

La utilizacién de las pruebas de causalidad de Granger y los modelos multivariados
confirmaron la importancia de las variables previamente seleccionadas en la construccion del
modelo. Asi, se evaluaron un total de 86 variables, considerando tanto indices como
variaciones, agrupandolas en seis divisiones o sectores, de acuerdo con su impacto: de sobre
préstamo (o sobre endeudamiento); relacionadas con el sistema bancario; de politica
monetaria; vinculadas a problemas de balanza en la cuenta corriente; relacionadas con la
cuenta de capitales, y aquellas relacionadas con el crecimiento econémico.

Con el mismo orden, los resultados de la aplicacién del modelo mostraron que en el
primer sector las variables que destacan como las més significativas son la variacion del
multiplicador simple de la economia (M;) y la variacién de la razén crédito/PIB, el crédito y
el multiplicador ampliado (M,).

Las variables de politica monetaria que sefializan con mayor fuerza las posibilidades
de crisis fueron la variacion de la oferta monetaria (M,) en los paises asidticos y la base
monetaria en los paises latinoamericanos. En estos Gltimos la oferta monetaria lo hizo en
menor medida.

En el sector bancario la principal sefial se relaciona con el resultado neto y los
activos, el indice de solvencia y el comportamiento de los depésitos y su variacion.

En el caso de las variables del sector externo, resultaron significativas las
exportaciones e importaciones (flujos), asi como su variacién y su razén respecto al PIB.

Como era de esperarse, el tipo de cambio resulté una variable importante para México y los
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paises asidticos (con un componente autorregresivo a considerar por el tipo de politicas
adoptadas en los Gltimos afios respecto de esta variable).

En la cuenta de capitales, contrario a lo esperado, en el periodo considerado, el saldo
de las reservas internacionales y su variacion solo fueron significativas en dos paises, pero la
variacion de reservas a PIB si fue importante. Para todos los paises los flujos de inversion
extranjera fueron importantes, asi como la variacion de los diferenciales de tasas de interés
pasivas y activas.

Por ultimo, respecto a los resultados generales de indicadores al nivel individual,
entre los factores que definen la parte estructural o de crecimiento, las variables relevantes
fueron el crecimiento nominal y real del producto, la inflacion, los niveles nominales y reales
de los indices accionarios, los movimientos de tasas de interés activas y el gasto del gobierno.
En caso de México la formacion bruta de capital resultd ser una variable importante.

El andlisis de los indicadores individuales para México muestra que de las 86
variables, 32 resultaron significativas (37%), con una regién critica promedio de 56.22%
(observaciones verdaderas como porcentaje del total), una sefial promedio de 0.50 y una
evaluacion promedio de 0.58. El error del tipo I, de rechazar la hipétesis verdadera de crisis
es de 44.87%, en tanto el error del Tipo II fue de 55.13. Clasificadas por sectores, las
variables relevantes fueron la variacién del crédito (0.69) y la razon crédito/PIB (0.64).

En las variables del sector bancario, en México es en el tnico pais de la muestra en
donde las “corridas” bancarias, o salida de dep6sitos, tuvieron un papel importante previo a la
crisis (0.37 y 0.73). El indice de solvencia como tal, y a diferencia de los modelos
multivariados, no tiene importancia en sefialar la crisis, pero si sus componentes como la
variacion de activos y del capital contable (0.41 y 0.64 respectivamente). Conviene precisar
que la sefial que muestra el indice de solvencia es de 1.55, por lo que rebasa el umbral
establecido para considerarlo dentro del sistema, y una correccion metodolégica puede
incorporarlo como un elemento importante a monitorear.

Es preciso en el caso de México hacer algunas consideraciones sobre el
comportamiento de estas variables, y que entran dentro de los aspectos que se deben incluir
en el disefio e instrumentacion de medidas de acuerdo a las caracteristicas de cada economia.
Asi, las variables del tipo de cambio, por ejemplo, aunque fueron significativas tienden a ser
similares a aquellas de los tiempos de “tranquilidad”. Ello se explica, entre otros factores a la
politica adoptada, la cual es reforzada por una politica de contencion salarial a partir de 1988,
que trae como consecuencia que la razon masa salarial a PIB disminuya de 42% a 27% entre

ese afio y 1994, alcanzando 22% en 2001. Con relacién a las exportaciones, dicha proporcion
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pasé de 2.47 a 0.85 veces, lo que refuerza el efecto del salario en los costos de produccion,
principalmente en aquellos sectores intensivos en trabajo. Visto en una forma gruesa, es
indudable que la productividad global del trabajo ha aumentado de manera importante.

Otro de los factores que permitieron aminorar los efectos de la sobre valuacién del
tipo de cambio sobre la economia es el crecimiento del contenido importado en la
produccion, con el doble efecto sobre los precios internos y la oferta global, al pasar de 12%
en 1988 a 37% en 2001. Resulta claro que el efecto combinado de la sobrevaluacion del peso
y el aumento del contenido importado en la produccién, reduce los efectos de los bienes y
servicios importados sobre la inflacidn, provocando por el contrario, un debilitamiento del
mercado interno.

Otras acciones que han crecido en importancia para reducir la influencia de los flujos
de recursos del exterior han sido la intervencién del banco central en la esterilizacién de
dichos flujos, asi como un elemento importante en la estabilidad del tipo cambio hasta 2002,
proveyendo las divisas necesarias cuando hay un crecimiento de la demanda de las mismas.
Siguiendo la metodologia planteada, se estimaron las probabilidades para determinar si las
sefiales de los indicadores, o variables, en conjunto resultan verdaderas o falsas tomando
como base el indicador de crisis modificado, construido por el promedio ponderado de las
variaciones en el tipo de cambio nominal, las reservas internacionales y el indice del mercado
de valores en términos reales.

De acuerdo con los resultados el sistema presenta una primera sefial de alarma aislada
en el cuarto trimestre de 1988, y la segunda desde el tercer trimestre de 1992 hasta el tercer
trimestre de 1994. A partir de 1995, el sistema genera alarmas por lo menos un trimestre al
afio, hasta el tercer trimestre de 1999.

Bajo el criterio de materializacion de crisis, es importante destacar que el indicador
tanto en caso de Kaminsky como en el ampliado, el sistema de sefiales no indica los
movimientos de 1997 y 1998, sin embargo refleja desde el primer trimestre de 1996 y hasta
1999 probabilidades de ocurrencia de crisis financiera superiores al 50%, y el porcentaje
correcto de periodos pre-crisis se considera aceptable (50%), comparado con la
materializacion de la misma.

Los resultados para los otros paises de la muestra indican que del total de variables
incluidas destacan cuatro que fueron coincidentes: la variacién del producto nominal, los
flujos de inversion extranjera directa y su razon con respecto al PIB asi como el
comportamiento de la inflacion. Particularizando por paises, en el caso de Argentina 11

variables resultaron significativas (12.8% del total), con una evaluacién promedio de 0.50, un

287



error del tipo I de 47.73% y una region critica de 59.58%. Para Brasil fueron 16 variables las
representativas (18.6 % del total), con una evaluacion promedio de 0.65, un error del tipo I de
51.7% y una regi6n critica de 63.5%.En Corea, 21 variables fueron representativas (24.4%),
con una evaluacién promedio de 0.63, un error del tipo I de 47.62% y una regién critica de
63.52%. Finalmente, Malasia y Singapur tuvieron el mayor nimero de variables que
sefializan crisis con 35 y 39 respectivamente (40.7% y 45.7%), con evaluaciones promedio de
0.61 y 0.55, errores del tipo I del orden de 47.5% y 50.5%, con regiones criticas de 66.8% y
62.3% respectivamente.

El modelo de sefiales objeto de esta investigacion, muestra que para el total de los
paises en promedio el 60% de las sefiales resultaron correctas, con Corea como el caso mas
alto, considerando que el indicador de crisis se presenta cuando el movimiento de las tres
variables es mayor a dos desviaciones estandar, y que en el 95% de los casos no se mantiene
la alarma en el periodo de crisis.

Considerando todos los paises, y bajo el supuesto de que una vez observada la alarma
puede presentarse la crisis dentro de los 8 trimestres siguientes'®”, en promedio el 20% de las
alarmas resultaron verdaderas. No obstante este porcentaje solamente refleja los resultados de
México (50%) y Brasil (68%), ya que los paises asiaticos no generaron alarmas al no rebasar
las variables consideradas el 50% de probabilidad, aunque en algunos trimestres estuvieron
cercanas a este horizonte. Lo anterior supone, una vez mds, que una prueba que tomara como
referencia rangos de probabilidades (por ejemplo entre el 30 y 40 porciento de probabilidad)
elevaria la bondad del ajuste de manera significativa, pudiendo sin embargo aumentar los
errores del tipo II.

Para los periodos de tranquilidad, en promedio el 59% de las observaciones
resultaron correctas, y las sefializaciones més altas se presentan en Corea y México. El grado
de prediccion de la prueba indica que las alarmas resultaron en promedio 30% falsas, en las
cuales Argentina result6 con el mayor grado de error.

Se concluye de la investigacion que el grado de prediccion global del modelo de
sefiales, en promedio es razonablemente alto, suponiendo que una crisis se presenta cuando el
sistema de sefiales se estima a una probabilidad superior al 50%. Hay que considerar, sin

embargo que la no ocurrencia de crisis por la accién de politicas contingentes, o bien, y las

12 Desde T+1 a T+720, tomando T como el dia de célculo, el horizonte de ocho trimestres concede el tiempo
necesario para instrumentar politicas. Sin embargo, dichas medidas pueden aplicarse desde T+1, y lo mismo aplica

a la materializacion de la crisis.
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caracteristicas particulares de cada economia sesgan el resultado de las observaciones
correctas. Tomando esto en cuenta, se realiz6 un anlisis prospectivo para el caso de México,
actualizando la informacién estadistica al cuarto trimestre de 2002, y construyendo 5
escenarios alternativos para evaluar las probabilidades de ocurrencia de una crisis entre los
afios 2003 y 2006.

Tres de los escenarios se construyeron con base en el andlisis tendencial de 1988-
2002, 1996-2002 y 1998-2002, realizando el pronéstico para el periodo 2003-2006. En los
otros dos escenarios se asume un comportamiento diferenciado en ocho variables que se
basan en: 1) los resultados de las encuestas elaboradas y procesadas por el banco central a un
grupo de empresas consultoras que incluyen estimaciones de variables para el periodo 2003-
2004 y que supone que todas las demds seguirdn su comportamiento tendencial, y 2) un
escenario construido con el objeto de evaluar el efecto de politicas de tipo expansivo
(impulso), principalmente en el gasto publico y la inversion total, manteniendo la mayoria de
las variables su comportamiento de tendencia.

Un punto coincidente en los 5 escenarios es que todos ellos senalizan la probabilidad
de ocurrencia de una crisis a partir del tercer trimestre de 2003, entendida ésta como una
modificaciéon importante en el tipo de cambio, las reservas internacionales y el indice del
mercado de valores. En los escenarios de tendencia, las sefiales de alarma se comienzan a
presentar en el segundo trimestre de 2003 (1996 y 1998), y el tercer trimestre de 2003 (1988).

De acuerdo con los resultados de los escenarios, considerando el impulé;o al gastoya
la inversién, la primera alarma se presenta en el segundo trimestre de 2003, siguiendo el
cuarto trimestre del mismo afio al segundo de 2005, asi como el primero y el segundo de
2006, siendo la probabilidad més alta la registrada en el segundo trimestre de 2004
(0.7789%). En el periodo de pronéstico, la probabilidad promedio de la presencia de una
crisis financiera fue de 0.5470%. En el caso del escenario con base en las encuestas se
presentan las mismas sefales de alarmas y se alarga del cuarto trimestre de 2003 al tercer
trimestre de 2005. La probabilidad promedio es de 0.5413%, destacando también el segundo
trimestre de 2004 como el mas alto con 0.8065%.

Sobre estos dos Gltimos escenarios es importante destacar que el gasto proyectado
para el gasto del sector publico y de la inversion total tiene efectos importantes en el sistema
de sefiales. En el caso del gasto, los resultados no muestran una sefializaciéon que cumpla con
los criterios establecidos para considerarla como verdadera (esta variable si sefializd para los
escenarios de tendencia base 1988 y 1996). En el caso de la inversion total éste sefializa tanto

para los escenarios de tendencia 1988 y 1996 como en este escenario y en el de impulso.
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Los resultados obtenidos sugieren que el crecimiento del gasto considerada en los
escenarios de encuesta e impulso, manteniendo orden en otras variables, no representa un
factor determinante en la probabilidad de futuras crisis financieras, y en el caso de la
inversién total, el efecto de sefializacién puede relacionarse con la variabilidad que ha
observado este indicador en los Gltimos afios. La no reactivacién del gasto, la inversién y el
crecimiento, supone que la crisis financiera permanezca latente y que el periodo de recesién
se alargue, comprometiendo la modernizacion de la planta productiva, y eventualmente la
capacidad exportadora del pais. Es evidente también que, la aparente robustez de las variables
macroeconémicas puedan modificarse hacia una mayor fragilidad por las caidas de los
mercados externo e interno ante la incapacidad de generacién de nuevas inversiones.

La fortaleza y participacion del gobierno es indispensable para asegurar dos aspectos
importantes en el desenvolvimiento de las economias capitalistas modernas y de mayor
complejidad. La existencia de un gobierno sélido significa que éste es capaz de absorber
impactos especulativos internos y enfrentar las condiciones externas con capacidad
negociadora y sin mucha dificultad. Visto como la principal unidad econémica, la tasa de
crecimiento del gasto del gobierno, que se considera puede ser un elemento determinante en
la creacion de una economia robusta, debe sustentarse en instrumentos y mecanismos
alternativos que le permitan, en diferentes circunstancias, aumentar la tasa de crecimiento del
ingreso subyacente actual o futuro que lo apoyaria en su continuidad. En esta situacion, la
viabilidad continuada de los intermediarios financieros es determinante en la generacién de
dicho ingreso.

Para terminar, baste mencionar un pensamiento de Hyman Minsky totalmente

compartido, quien afirmé que

un gobierno que sea lo suficientemente grande como para contener la propension a la
depresion del capitalismo, necesita de un sistema fiscal que retna los ingresos
suficientes para que, en los tiempos buenos y en los tiempos malos, la razén de la
deuda del gobierno con respecto al producto interno bruto contintie en la zona
codmoda del 25% al 50%. Si el capitalismo exitoso requiere que el gobierno sea una
mayor parte de la economia, entonces es importante que el gasto del gobierno juegue
un papel més constructivo en el desarrollo de los recursos: el gobierno no puede

restringirse al financiamiento del consumo (Minsky, 1995).
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Anexo 1
Indicadores de Crisis: Una revision de la literatura



Indicadores de crisis que funcionan mejor'

Estudio
Bilson (1979)

Kamin (1988)

Edwards (1989)

Edin y Vredin
(1993)

Klein y Marion
(1994)

Indicadores “preferidos”
(1) Reservas internacionales/dinero
base

(1) Balance comercial/PIB
(2) Crecimiento de
las exportaciones

(3) Crecimiento de las importaciones

(4) Tasa real de cambio
(5) Crecimiento real del PIB
(6) Inflacién

(1) Activos externos del banco
central/dinero base
(2) Activos externos netos/M,;
(3) Crédito nacional al sector
publico/crédito total
(4) Tasareal bilateral de cambio
(5) Prima paralela del mercado
(6) Crecimiento de crédito
(7) Crecimiento de crédito
al sector piblico
(8) Crecimiento del crédito
al sector puiblico/PIB
(9) Déficit fiscal/PIB
(10) Cuenta corriente/PIB

(1) Dinero

(2) Producto

(3) Reservas internacionales/
importaciones

(1) Tasas reales bilaterales
de cambio

(2) Tasareal de cambio
al cuadrado

(3) Activos externos netos
del sector monetario/M,

(4) Activos externos netos del sector

monetario/M,
al cuadrado

(5) Apertura

(6) Transferencias ejecutivas
irregulares

(7) Transferencias ejecutivas regulares

(8) Meses transcurridos
en la fijacién monetaria

Comentarios

La probabilidad de una devaluacién en un
afio se incrementa casi cerca del 5% para los
paises en los que el indicador (1) es el 30% o
mayor, 0 40% para los paises donde (1) es
menor en un 10%.

La evolucién de los indicadores (1)-(6) es
significativamente diferente para los
devaluadores que para el grupo de control
durante 3 a 1 afio antes de la devaluacion.

Los indicadores (1)-(5) tienen los efectos
predichos en la probabilidad de una
devaluacion, y (6)-(10) son diferentes de
manera significativa para los devaluadores
que para el grupo de control.

Los indicadores (1)-(3) tienen un efecto
significativo en la probabilidad de
devaluacion. (1), (2) y la tasa real de
cambio, tienen un efecto significativo en el
tamaiio de la devaluacion.

Los indicadores (1)-(8) afectan la
probabilidad

de que se abandonara la fijacién monetaria;
la significancia de (2), (4) y (T) es
particularmente sensible a la especificacion
utilizada.

Otros aspectos

La tasa de cambio “sombra” parece
tener algiin poder de prediccion,
pero no se realizaron pruebas
formales.

La investigacién también examina
la evolucién de los indicadores en
el periodo posterior a la
devaluacion.

Las variables restantes no fueron |
significativamente diferentes entre |
los dos grupos de paises. Puesto
que la informacién es anual y las
variables estan rezagadas un
periodo, éstas son las predicciones
anticipadas un afio.

Las variables restantes fueron
estadisticamente no significativas.
Los estimados de la probabilidad |
de la devaluacion parecen robustas, |
pero aquéllas del tamaiio de las
devaluaciones son mucho menos
robustas.

! Basado en Kaminsky, Lizardo y Reinhart (1997); Abdul Abiad (2003; Esquivel y Larrain (2000)
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Indicadores de crisis que funcionan mejor cont...
| Estudio Indicadores “preferidos” Comentarios Otros Aspectos
| Otker y (1) Crédito nacional La importancia de las variables se modifica  La probabilidad estimada de la
Pazarbasioglu (2) Tasareal efectiva de cambio en todos los paises, en regresiones porcada  devaluacién se incrementa
| (1994) (3) Balance comercial pais. . ) notab]em'entc antes de las
(4) Diferencial de las tasas de interés En una regresién que incluye a todos los devaluaciones.

Collins (1995)

Flood y Marion
(1995)

Moreno (1995)

Otker y
Pazarbasioglu
(1993)

(5
(6)
)
(©))
9)

nacional y extranjera
Tasa de desempleo
Nivel de precios alemén
Producto

Reservas internacionales
Paridad central

(10) Posicion dentro de la banda

(11)

(1
2
3)

(1
2

e

)
(3)
C))

(1)
2
(3

(C))

(%)
(6)

Reservas internacionales/PIB
Crecimiento real del PIB
Inflacion

Movimiento de la tasa real
de cambio

Varianza de la tasa real

de cambio

Crecimiento del broad money en
relacién con el de E.U.

Déficit fiscal

Producto

Inflacién

Tasa real de cambio

Reservas internacionales
Diferencial de la inflacién con
relacién a lade E.U.

Crédito del banco central hacia el
sistema bancario

Déficit fiscal

Dummy de interaccién con la
reforma del sector financiero

paises (excepto Dinamarca, debido a que no
tuvo devaluacion), las variables
significativas fueron

(2), (4), (5), (6) y (10).

El indicador (1) es el determinante clave

de la distancia del umbral;

(2) es significativo de manera marginal;

(3) Es el determinante clave de la tasa media
en la que la economia se mueve hacia el
nivel eritico.

El tamaiio de la devaluacion y la duracién de
la fijacion monetaria se determinan
significativamente por los indicadores (1)-
(2) con los signos predichos por la teoria.

Las diferencias fueron significativas para los
periodos donde las presiones especulativas

estuvieron en la direccién de la depreciacion.

Si se excluye a Japén de la muestra, el
indicador

(2) es significativamente diferente en los
periodos de tranquilidad.

Los indicadores (1)-(5) explican la
probabilidad de una devaluacion; las
variables restantes fueron estadisticamente
no significativas. La interaccion de (1)-(5)
con (6) fue significativa, sugiriendo un
cambio estructural.

Las cuatro variables restantes
fueron estadisticamente no
significativas.

El modelo funcioné mejor al
predecir los ajustes de la tasa de
cambio en un periodo de 12 meses;
los paises ajustados actualmente
mostraron una probabilidad
estimada del 46% versus una
probabilidad del 28% para aquellos
que no ajustaron.

El ajuste completo de las
ecuaciones (1)-(2) predicen mejor
el tamafio de la devaluacion, que el
tiempo transcurrido en la fijacion
monetaria, donde la proporcion de
la variacion explicada es de 35% o
menos, dependiendo de la
especificacion.

El andlisis es contemporineo, o
esta utilizando sélo un mes antes
del ataque especulativo; entonces,
el andlisis no dice mucho acerca de
si los indicadores se comportan
diferente en los periodos que
conducen a la crisis.

El papel del indicador (4) se hace
cada vez mas importante conforme
el papel de (5) disminuye, al
predecir la crisis de noviembre de
1994. La capacidad de prediccién
del modelo para anticipar las crisis
6 meses antes se deteriora
considerablemente.
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Esquivel y Larrain
(1998)

nacional/PIB

(10) Cambios en los precios de las

acciones

(11) Crecimiento del producto
(12) Crisis bancarias

7 indicadores estandar 1) tipo de cambio Los siete indicadores, incluyendo una

real (desviaciones) 2) balance de cuenta variable de contagio regional, son
corriente; 3) M2/ Reservas; 4) choques significativos para explicar la crisis.
sobre los términos de comercio 5)
Crecimiento del ingreso por capital; 6)
efecto de contagio; 7) reservas/PIB
(variaci6n)

Indicadores de crisis que funcionan mejor cont..
Estudio Indicadores “preferidos™ Comentarios Otros aspectos
Sachs, Tomelly (1) Variacién en la tasa real de cambio  Los indicadores (1)-(2) se utilizan para Los indicadores restantes fueron
Velasco (1995) (2) Cambio en el crédito hacia el sector definir si los “fundamentos” son débiles o estadisticamente no significativos.
privado/PIB fuertes, y (3) se utiliza para definir si las Se intentd que el ejercicio evaluara
(3) M2/reservas internacionales reservas son bajas o altas. La combinacién  los factores que hacian vulnerables
(4) Flujos de entrada de capital a corto simultédnea de fundamentos débiles con a ios. paises d_espués de la crisis
plazo/PIB res.lervisb (:ébllt]:S pr?voca (cjlu]c los pa.i_ses sean Tnexlca.n_a.d :»dm e:?wdgjg;d no e;allﬁa
vulnerables a los efectos del contagio, as propiedades de in or de las
(5) Consumo gubernamental/PIB consecuencia de la crisis mexjcanzg. @) y(5) va.an:.blgs al predecir crisis
también tuvieron un efecto, pero séloenla  individuales en la muestra
presencia de fundamentos débiles y bajas analizada de 1986-1995.
reservas,
Eichengreen, (1) Inflacién Los indicadores (1)-(6) fueron Entre las variables que no fueron |
[ Rosey Wyplosz  (2) Crecimiento del empleo estadisticamente significativos en el andlisis  significativas en la estimaciéon de |
(1995) (3) Cuenta corriente/PIB multivariado que estima la probabilidad de  la probabilidad de un ataque, se
(4) Controles de capital un ataque (exitoso o fallido). inclgygn: crecimiento del crédito,
(5) Pérdida de gobierno crecimiento del PIB, tasa de
@6) Crlsts pasadas de tnercados desempleo, déficit fiscal/PIB,
s victoria de gobierno y sucesos
de carbios extemas pasados en el mercado de cambios
externo.
Frankel y Rose (1) Deuda de concesién/deuda total Los indicadores (1)-(7) ayudan a predecir las Los indicadores restantes no
(1996) (2) Deuda del sector publico/deuda crisis con un afio de anticipacién. Todas las  fueron significativos en la
total variables tienen los signos esperados. Los  estimacién probit multivariada de
(3) Inversién directa externa/deuda incrementos en (2), (4), (6) y (7), la probabilidad un paso delante, de |
total incrementan la probabilidad de una crisis; una crisis. Sdlo fueron predichas
(4) Sobre-valuacién de la tasa real de los incrementos en (1), (3) y (5) tienen el por el modelo, 5 de 69 crisis.
carhin efecto opuesto.
(5) Reservas/importaciones [
(6) Tasa de interés externa
(7) Crecimiento del crédito
Kaminsky ¥y (1) Crecimiento de exportaciones En % de las crisis, al menos 60% de los Los indicadores se comparan sobre
Reinhart (1996)  (2) Tasareal bilateral de cambio — indicadores dieron una sefial. Las variables la base del porcentaje Qe_ crisis
desviacién de la tendencia del sector externo y aquéllas relacionadas determinadas con precision y sobre
(3) Cambios en los plazos comerciales 0N la lipem]izacién financiera _ la ra;én de ruidu-a-s?ﬁal. (N, (6) y
(4) Cambios en las reservas proporcionaron las sefiales mis precisas (8) tienen la pwpormén més alta
(5) Brecha de la demanda y la oferta durante .Ios 12 meses previos a las crisis. de crisis dete:rmmadas con
& dinsic Las crisis bancarias ayudaron a predecir la preclslér_l, mientras que (2) tiene la
(6) ‘Tasas de interés reales probabilidad de un balance de pagos. razon ruido-a-sefial més baja.
(7) Multiplicador de dinero M,
(8) M2/reservas internacionales
(9) Crecimiento en el crédito

Modelo probit de panel con efectos
aleatorios |
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Indicadores de crisis que funcionan mejor

cont...

Herrera y Garcia

Bussiere y Mulder

Berg and Patillo

Bussiere y Mulder

Asis, Caramazza,
y Salgado (2000)

| Bruggemann y

Burkart y Coudert

Indicadores “preferidos™

5 indicadores normalizados y luego
sumados en un solo indicador, del que
se extraen las sefiales

16 variables en el enfoque de los
indicadores, 10-12 indicadores mas los
rezagos (13-23 variables en total por
pais) para los modelos de ANN (siglas
en inglés)

Se agregaron 4 medidas de inestabilidad
politica a las variables econémicas 1)
RER, 2) expansi6n crediticia, 3)
M2/reservas y dummies utilizadas en
Tornell (1999)

15 variables utilizadas en KLR (1998),
més el nivel de la razon M2/reservas, y
de la razon cuenta corriente/PIB.

Las variables en STV (1996), Berg y
Patillo (1999), mas un programa dutty
del FMI; también varios indicadores
alternativos

23 variables que miden el 1)
sobrecalentamiento, 2) la falta de
balance externo; 3) la tasa de desempleo,
4) los flujos de capital a corto plazo, y
5) la tasa de interés mundial.

16 variables, que incluyen 1) salida de
capitales (como se mide por los
depositos del BIS (siglas en inglés)); 2)
deuda a corto plazo; 3) la razon de
préstamos/tasas de depésito, y 4) la
razén de depositos bancarios/PIB.

Un conjunto inicial de 34 indicadores,
igualados y reducidos a 6: 1)
reservas/M2, 2) reservas/deuda, 3)deuda
a corto plazo/ deuda total, 4)sobre-
valuacidn, 5) indicador de contagio, 6)
inflacién,

Comentarios
El indicador agregado sefiala los periodos de
vulnerabilidad. Los errores del Tipo I y del
Tipo II, son todavia elevados, aunque més
bajos que en otros estudios.

Predicciones de crisis, fuera de la muestra,
de casi el 80% antes de la crisis asiatica.

La inestabilidad politica afecta la
profundidad de la crisis: los periodos post-
electorales afectan aiin mas que los pre-
electorales

Utilizando los mismos indicadores que KLR,
BP encuentran que un modelo lineal probit
funciona mejor que el modelo KLR para
predecir las crisis asiaticas,

Los programas del FMI reducen de manera
significativa la profundidad de la crisis; la
liquidez (como se mide por la razén
reservas/deuda a corto plazo) puede
equilibrar los fundamentos débiles.

Los indicadores ttiles incluyen la sobre-
valuacion, los plazos/términos comerciales,
la inflacién, el crecimiento del crédito
nacional, la razén M2/reservas, las tasas de
interés mundiales, la cuenta corriente.

Los indicadores del sector bancario fueron
también muy utiles; ademas de los de sobre-
valuacion, de las exportaciones débiles, y las
reservas decrecientes.

Se determinaron correctamente 4 de 5 crisis,
y s6lo se clasificaron erroneamente uno de 5
periodos en calma, como falsas alarmas.

Otros aspectos

Los indicadores se normalizan y se
suman en un tnico indicador, del
que se extraen las sefiales; también
se considera la-eliminacion de
tendencias (detrending), via un
filtro H-P, un modelo de
promedios méviles y un modelo
ARIMA.

Cadena neural artificial;
comparacién por medio del
enfoque de indicadores, pais a
pais.

Método de Minimos Cuadrados
Ordinarios del indice de crisis
sobre los indicadores

La réplica y la actualizacion de los
resultados del modelo KLR, y de
los tres modelos probit, utilizando
las variables de sefales, lineales y
lineales por segmentos, del modelo
KLR

Meétodo de Minimos Cuadrados
Ordinarios del indice de crisis
sobre los indicadores; también
algunas interacciones no lineales
en las pruebas de robustez.

La comparacion del
comportamiento de los
indicadores, antes y después de la
crisis, con su comportamiento
durante los periodos en calma

Un enfoque de indicador
compuesto, para el modelo
KLR (1998).

Andlisis del discriminante
de Fisher.




Indicadores de crisis que funcionan mejor cont...

Estudio Indicadores “Preferidos” Comentarios Otros aspectos

Caramazza, Ricei 7 indicadores econémicos més 6 A través del acreedor comiin se incrementa ~ Modelo probit de panel para la
y Salgado (2000) medidas de vinculos la probabilidad de contagio; resultan crisis mexicanas, asidtica y rusa.

Cerra y Saxena
(2000)

Edison (2000)

Hawkins y
Klau(2000)

Kaufmann,
Mehrez y
Schmukler (2000)

Kwack (2000)

Nitithanprapas
y Willett (2000)

Osband y van
Rijckeghem
(2000)

financieros/debilidad.

8 variables en tres categorias: financieras

(5), no financieras (2) y politicas (1).

14 variables, que cubren 1) la cuenta
corriente, 2) la cuenta de capital, 3) el
sector real y 4) el sector financiero.

6 indicadores externos de vulnerabilidad,

y 5 indicadores del sistema bancario,
calificados de 0 a 10.

Informacién privada de los

administradores; otras 12 variables que

se utilizan como control.

LIBOR (siglas en inglés); las razones

NPL (siglas en inglés); CA/PIB, deuda a

corto plazo/deuda total, y el crédito al
sector privado.

Las interacciones entre el déficit fiscal y

la tasa real del tipo de cambio, la

Inversién Directa Extranjera y la cuenta

corriente; los controles incluyen el
crédito al sector privado, las razones
M2/reservas y deuda a corto
plazo/reservas.

18 variables.

importantes ausencias de balances
nacionales, cuando se le combinan con la
sobre-valuacién; también se tienen derrames
(spillovers ) comerciales relevantes cuando
CA (siglas en inglés) es débil.

Las crisis de Corea y de Tailandia
aumentaron de manera significativa la
probabilidad de crisis en Indonesia.

El modelo ayuda a identificar
vulnerabilidades, pero también da lugar a
muchas falsas alarmas; el desempefio es
robusto con respecto a varias pruebas de
sensibilidad.

El objetivo es presentar las vulnerabilidades
de una manera simple, transparente, al
calificar las variables en una escala de 0 a
10.

La informacién privada de los
administradores locales, es un predictor
significativo para la volatilidad en la tasa del
tipo de cambio

LIBOR y la razén NPL (y la razén de
deuda/capital de las firmas, que explica la
razon NPL) fueron los principales factores
detras de la crisis asidtica.

Las interacciones entre la tasa real del tipo
de cambio, la Inversion Directa Extranjera y
la cuenta corriente son significativas, como
lo son las expansiones en el crédito; las
reservas adecuadas reducen los riesgos.

Varios filtros, especialmente aquéllos que
caracterizan la deuda externa y las reservas
adecuadas, ayudan a identificar el 47% de
los periodos en calma como “seguros o casi
seguros”,

Cambios de Markov, con variables
de contagio (crisis en otros paises) |
ingresando probabilidades de
transicion. -

La réplica y la actualizacion de los
resultados de KLR (1998); la
aplicacion de EWS (siglas en
inglés) tnicos para cada pais
(México), y para las
comparaciones cruzadas entre
paises.

Tablas resumen que presentan las
calificaciones de vulnerabilidad; la
evaluacion de la calificacion se
hace via un modelo probit de panel
con efectos fijos.

La informacidn privada de los
administradores se extrae,
utilizando el modelo probit
ordenado, y se utiliza con otras 12
variables en la regresion por el
método de minimos cuadrados
ordinario para explicar la
volatilidad ER (siglas en inglés).

Método de Minimos Cuadrados |
Ordinarios al indice de crisis sobre
los indicadores; el mismo método
de la razon NPL sobre sus
determinantes,

Regresion de dummies de la
pendiente del método de Minimos
Cuadrados Ordinarios.

Identifica los intervalos del
indicador (planos a la mitad
o cuadrantes) donde las crisis
no han ocurrido.
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Indicadores de crisis que funcionan mejor cont...
| Estudio Indicadores “preferidos” Comentarios Otros aspectos
Vlaar (2000) 14 variables, algunas de las cuales Los indicadores estdndar, asi como el El indice de crisis se obtiene de
afectan el indice de crisis directamente,  contagio, la tasa anterior del tipo de cambio, una mezcla de distribuciones
otros afectan la volatilidad, y ain otros  y el comportamiento de las reservas, normales, donde las medias, la
la ponderacién entre las distribuciones  incrementan la vulnerabilidad. Dentro y volatilidad y los pesos relativos
de crisis y de calma. fuera de la muestra, se determinaron 7de 8  son funciones de los indicadores.
crisis, pero sélo | de 3 periodos en calma,
son falsas alarmas.
Apoteker y 11 variables se combinan para medirel ~ No existe una prueba formal; los cuadros Se interrelacionan las variables,
Barthelemy 1) “balance de crecimiento, 2) balance indican un anticipo de crisis ciclica (perono  y los cuadrantes con los que se
1(2001) del financiamiento, 3) balance en el tipo  una crisis en la tasa del tipo de cambio) en identifica el aumento en la
| Apoteker (2000)  de cambio, 4) balance ciclico y el 5) México en 1994, y Tailandia en 1997. vulnerabilidad, utilizando un

| Collins (2001)
|
|

Eliason y Kreuter
(2001)

Grier y Grier
(2001)

| Kamin, Schindler
| v Samuel (2001)

Krkoska (2001)

Weller (2001)
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balance del sistema bancario™.

5 indicadores: 1) la sobre-valuacion real,
2) la razdén cuenta corriente/PIB, 3)
deuda a corto plazo/ reservas, 4)
crecimiento en las reservas, y 5) el
crecimiento en las exportaciones.

12 variables, entre las que estin: 1) tasas
de interés (variacion y desviaciones) y 2)
tipos de cambio en valore extremos.

1) Régimen de tasa de tipo de cambio; 2)
los controles incluyen la depreciacion de
1996, 3) la cuenta corriente, 4) la razén
de deuda externa/PIB, 5) la de
M2/reservas, 6) la expansion crediticia y
7) la apreciacion real.

6 variables domésticas, 4 variables de
balance externo, y 3 variables de
impacto (shock) externo,

10 variables, la gran mayoria de ellas
es estandar una variable menos
convencional es la del diferencial
CA-Inversion Directa Extranjera.

16 variables.

Estima un modelo de umbrales, un modelo
Poisson y un modelo probit, y encuentra que
el de umbrales ajusta mejor que los otros
modelos alternativos,

La variable continua de crisis proporciona
mas informacion y describe mejor los
periodos de crisis.

Los paises con una moneda fija més
depreciada, tenian rendimientos accionarios
mas bajos.

En general, los factores domésticos tenian
una mayor contribucién en las
probabilidades de las crisis; pero cuando se
observan tinicamente los afios de crisis, la
contribucion de los impactos (shocks)
exernos, es grande; la interpretacion es que
los impactos (shocks) externos presionan
fuertemente a los paises vulnerables (over
edge)

El predictor més significativo de la
vulnerabilidad hacia las crisis es el
diferencial CA-Inversion Directa Extranjera;
cuando éste excede el 5% del PIB, siempre
sigue una crisis.

Encuentra diferencias significativas entre las
regresiones de antes y después de la
liberalizacion: la probabilidad de una crisis
monetaria en respuesta a la sobre-valuacion,
a los préstamos a corto plazo es mayor
después de la liberalizacién.

algoritmo genético.

Modelo de umbrales con una
variable latente siguiendo al
movimiento Browniano; la
distancia y el cambio son
funciones de los indicadores.

Un modelo logit con variables
dependientes continuas, con
paneles separados para América
Latina y Asia.

Regresion por el método de
minimos cuadrados ordinarios para
investigar si el régimen de tasa del
tipo de cambio afecta el grado de
depreciacion, y los

rendimientos del mercado
accionario.

Modelo probit; se estiman las
contribuciones relativas del
balance nacional y el externo, y de
las variables de impacto (shock)
externo.

Vector auto-regresivo (VAR) con
ISP(t) (siglas en inglés) como un
componente, con muchas
restricciones impuestas ad hoc.

Regresiones logit separadas en
muestras de antes y después de la
liberalizacion.




Indicadores de crisis que funcionan mejor

Estudio
Zhang (2001)

Ghosh y Ghosh
(2002)

Kumar, Moorthy
y Perraudin
(2002)

Martinez Peria
(2002)

Mulder, Perrelli
¥y Rocha (2002)

Indicadores “preferidos”

4 variables (tasa real del tipo de cambio,
inflaci6n, nivel y tasa de crecimiento de la
razon M2/reservas), asi como una medida de

contagio.

Se tienen las siguientes variables:

1) 6 de normas de ley, 2) 8 de derechos de
accionistas y 3) 5 de derechos de acreedores
(agregadas por componentes principales), 4)
junto con 5 indicadores estindar y 5) 2 razones
de apalancamiento corporativo.

17 variables, que cubren variables macro-

econdmicas estandar, variables

de flujo financiero, factores de contagio y

externos.

8 indicadores (crecimiento en el crédito
nacional, balanza comercial, tasa real

del tipo de cambio, diferenciales en la tasa de
interés, tasa de desempleo y superavit

gubernamental.

Variables corporativas y del balance general
macro-econdmico, e indicadores legales
(ademas de las variables EWS estandar).

Comentarios

El modelo ACH ajusta mejor que un

modelo probit, basado en una

comparacion de probabilidades log.

Ninguno de los indicador

es significativo, excepto la razén de

duracion/medida de contagio.
La falta de balances
macro-econdmicos,

a menudo son los disparadores de las
crisis, pero las interacciones con las
variables institucionales también son

importantes.

Buen desempefio tanto dentro como

fuera de la muestra; la evaluacion

basada en gréficas de tiempo de la

probabilidad, tablas de bondad

de ajuste, calificaciones de precision, ¥

la rentabilidad de la estrategia
comercial.

El marco de trabajo del régimen de

cambio, mejora la capacidad para

identificar los ataques especulativos.

Los déficits en el presupuesto
y las expectativas afectan las
probabilidades de crisis.

El alto apalancamiento y las

estructuras de los vencimientos a corto
plazo, incrementan la probabilidad y la

profundidad de las crisis.
Los derechos de los accionistas

también tienen un gran impacto sobre

las probabilidades de
las crisis.

Otros aspectos

Modelo Autorregresivo
Condicional Hazard

(ACH, por sus siglas en inglés).

Un érbol binario recursivo, que
identifica umbrales, divide las
muestras en ramas basado en el
mejor indicador, y contintia
separando en ramas hasta que
alcanza la regla que indica que
se detenga.

Modelo /ogit de panel

Cambio de Markov

1

El modelo probit de panel, de Berg |

y Patillo (1999), y la regresion de
muestras representativas
(cross-sectional) de Bussiere

y Mulder (1999a).
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Anexo 2
Modelos para explicar los indicadores de crisis financieras



ARGENTINA: MERCADO DE VALORES REAL

Dependent Variable: D(LOG(IB89))

Method: Least Squares

Sample(adjusted): 1989:2 2000:4

Included observations: 47 after adjusting endpoints

Convergence achieved after 7 iterations

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
D(LOG(DEP(-1))) -0.194707 0.093974 -2.071914 0.0445
D(LOG(CRED(-2))) 0.243169 0.116305 2.090786 0.0426
DRES_PIB -0.192685 0.06115 -3.151016 0.003
AR(4) -0.320654 0.071445 -4.488154 0.0001
AR(6) -0.312824 0.07806 -4.007472 0.0002
R-squared 0.584789  Mean dependent var -0.02114
Adjusted R-squared 0.545245  S.D. dependent var 0.259372
S.E. of regression 0.174909  Akaike info criterion -0.548818
Sum squared resid 1.284907  Schwarz criterion -0.351994
Log likelihood 17.89722  F-statistic 14.78834
Durbin-Watson stat 2.367155  Prob(F-statistic) 0
Inverted AR Roots .72 -.50i J72+.50i 00+.72i -.00-.72i

=72 -.50i -.72+.50i
PRUEBAS

Ramsey RESET Test:

F-statistic 1.386997  Probability 0.26158
Log likelihood ratio 3.151389  Probability 0.206864

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 1.243588  Probability 0.305111
Obs*R-squared 7.388969  Probability 0.286368

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.982362  Probability 0.383277
Obs*R-squared 1.974887  Probability 0.372528
ARCH Test:

F-statistic 0.120188  Probability 0.887058
Obs*R-squared 0.256079  Probability 0.879818
Wald Test:

Equation: EQMVNVA

Null Hypothesis: C(1)=0

C(2)=0

C(3)=0
F-statistic 9.584868 Probability 0.000061
Chi-square 28.7546 Probability 0.000003
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ARGENTINA: TIPO DE CAMBIO NOMINAL DE EQUILIBRIO

Dependent Variable: D(TCE)
Method: Least Squares
Sample(adjusted): 1989:2 2001:4

Included observations: 51 after adjusting endpoints

Convergence achieved after 14 iterations
Backcast: 1987:1 1989:1

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
D(LOG(M2)) 0.618452 0.067165 9.207885 0
D(LOG(DEP(-1))) 0.313683 0.069215 4.532029 0
TIAR 5.22E-05 1.11E-05 4.700364 0
D(LOG(CRED(-3))) 0.262415 0.049023 5.352935 ]
AR(5) 0.693777 0.044899 15.45187 0
MA(4) 0.454052 0.123165 3.686542 0.0006
SMA(5) -0.666576 0.09009 -7.398961 0
R-squared 0.950233  Mean dependent var 0.106393
Adjusted R-squared 0.943446  S.D. dependent var 0.31425
S.E. of regression 0.074732  Akaike info criterion -2.222939
Sum squared resid 0.245735  Schwarz criterion -1.957787
Log likelihood 63.68496  F-statistic 140.0186
Durbin-Watson stat 1.653042  Prob(F-statistic) 0
Inverted AR Roots 0.93 .29-388i .29+.88i -.75+.55i

-.75-.55i
Inverted MA Roots 092 .58+.58i .58+.58i .28 -.88i
28+.88i -.58 -.58i -.58 -.58i -75+.54i
-.75 -.54i
PRUEBAS:
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 0.74688  Probability 0.480031
Obs*R-squared 0.181124  Probability 0.913418
ARCH Test:
F-statistic 0.236096  Probability 0.629251
Obs*R-squared 0.24473  Probability 0.620811
White Heteroskedasticity Test:
F-statistic 0.186637  Probability 0.991489
Obs*R-squared 1.750805  Probability 0.987722
Wald Test:
Equation: EQTCE
Null Hypothesis: C(1)=0
C(2)=0
C(3)=0
C(4)=0
F-statistic 112.7749 Probability 0
Chi-square 451.0996 Probability 0
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BRASIL: MERCADO DE VALORES REAL

Dependent Variable: D(IB89)
Method: Least Squares
Sample(adjusted): 1989:3 2001:4

Included observations: 50 after adjusting endpoints

Convergence achieved after 13 iterations
Backcast: 1987:4 1989:2

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
PIBR 0.287703 0.0657184.3 77847 0.0001
D(ISI(-1)) 103.0314 28.2809 3.643144 0.0007
D(EXPOR(-1)) -0.47046 0.132852 -3.541236 0.001
D(TCP) 63.22034 16.82117 3.75838 0.0005
D(IPC(-4)) 40.63371 18.132592.2 40922 0.0305
D(CRED(-2)) -0.046094 0.010537 -4.374361 0.0001
AR(2) -0.357859 0.104799 -3.414705 0.0015
AR(S) -0.596999 0.113373 -5.265813 0
MA(7) -0.839069 0.066134 -12.68732 0
R-squared 0.641406  Mean dependent var 172.0967
Adjusted R-squared 0.571436  S.D. dependent var 1412.224
S.E. of regression 924.5093  Akaike info criterion 16.65795
Sum squared resid 35043416  Schwarz criterion 17.00212
Log likelihood -407.4488  F-statistic 9.166928
Durbin-Watson stat 2.127163  Prob(F-statistic) 0
Inverted AR Roots 66+.57 66-5T1 -25-941 -25+941
-0.83
Inverted MA Roots 098 .61+.76i 61 -.76i -22-95i
-.22+.95i -.88 -42i -.B8+42i

PRUEBAS:
Ramsey RESET Test:
F-statistic 2.814624  Probability 0.07214
Log likelihood ratio 6.74139  Probability 0.034366
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 0.368775  Probability 0.693966
Obs*R-squared 0917527  Probability 0.632065
ARCH Test:
F-statistic 0.005587  Probability 0.940734
Obs*R-squared 0.005824  Probability 0.939168
White Heteroskedasticity Test:
F-statistic 0.466954  Probability 0.921293
Obs*R-squared 6.576281  Probability 0.884299
‘Wald Test:
Equation: EQIB89_OKI1
Null Hypothesis: C(1)=0

C(2)=0

C(3)=0

C(4)=0

C(5)=0

C(6)=0
F-statistic 14.97682 Probability 0
Chi-square 89.86093 Probability 0

333



BRASIL: TIPO DE CAMBIO NOMINAL DE EQUILIBRIO

Dependent Variable: D(LOG(TCE))
Method: Least Squares
Sample(adjusted): 1988:3 2001:3

Included observations: 53 after adjusting endpoints

Convergence achieved after 20 iterations

Backcast: 1988:2

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(DIP(-2)) -4 47E-05 1.16E-06 -38.66868 0
D(LOG(PIB)) 0.288169 0.06079 4,740404 0
AR(1) 0.600447 0.118939 5.048338 0
MA(1) 0.931838 0.069594 13.38955 0
R-squared 0.889751 Mean dependent var 0.218317
Adjusted R-squared 0.883001  S.D. dependent var 0.433046
S.E. of regression 0.148124  Akaike info criterion -0.909064
Sum squared resid 1.075093  Schwarz criterion -0.760363
Log likelihood 28.09021  F-statistic 131.8164
Durbin-Watson stat 2.132718  Prob(F-statistic) 0
I: verted AR Roots 0.6

~+¢rted MA Roots -0.93

' RUEBAS:

liamsey RESET Test:

! -statistic 3.048045  Probability 0.056929
-og likelihood ratio 6.463652  Probability 0.039485
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 1.096462  Probability 0.360205
Obs*R-squared 0.904164  Probability 0.824423
ARCH Test:
F-statistic 1.368808  Probability 0.247564
Obs*R-squared 1.385627  Probability 0.239145
White Heteroskedasticity Test:
F-statistic 2.49124  Probability 0.05541
Obs*R-squared 9.111415  Probability 0.058374
Wald Test:
Equation: EQTCE_OK
Null Hypothesis: C(1)=0

C(2)=0

F-statistic 1007.977 Probability 0
Chi-square 2015.954 Probability 0
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COREA. MERCADO DE VALORES REAL

Dependent Variable: DKOSPI89

Method: Least Squares

Sample(adjusted): 1989:1 2001:4
Included observations: 52 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 10 iterations

Backcast: 1986:4 1988:4

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DIFTPAS(-1) 13.03622 4.62291 2.819917 0.0071
DM2RESER(-3) -25.1824 5.969689 -4.218377 0.0001
T_PREAL(-1) -8.065869 2.87258 -2.807883 0.0073
DACTIVOS -0.003505 0.001024 -3.421868 0.0013
DKOSPI(-2) 0.211909 0.068929 3.074297 0.0035
MA(9) -0.888226 0.032506 -27.32481 0
R-squared 0.622554  Mean dependent var -11.18886
Adjusted R-squared 0.581527  S.D. dependent var 81.70261
S.E. of regression 52.85301  Akaike info criterion 10.88107
Sum squared resid 128498.3  Schwarz criterion 11.10622
Log likelihood -276.9079  F-statistic 15.17433
Durbin-Watson stat 2.328957  Prob(F-statistic) 0
Inverted MA Roots 0.99 .76+.63i .76 -.63i A7+.97

A7-97 -.49 - 85i -.49+.85i -93+.34i
=93 -34i

PRUEBAS:
Ramsey RESET Test:
F-statistic 1.968127  Probability 0.151827
Log likelihood ratio 4.455487  Probability 0.107771
Wald Test:
Equation: Untitled
Null Hypothesis: C(1)=0

C(2)=0

C(3=0

C(4)=0

C(5)=0
F-statistic 10.72335 Probability 0.000001
Chi-square 53.61675 Probability 0
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 1.144671  Probability 0.327625
Obs*R-squared 2.560159  Probability 0.278015
ARCH Test:
F-statistic 1.089079  Probability 0.344867
Obs*R-squared 2214558  Probability 0.330457
White Heteroskedasticity Test:
F-statistic 1.315693  Probability 0.254613
Obs*R-squared 12.63292  Probability 0.244926
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COREA: TIPO DE CAMBIO NOMINAL DE EQUILIBRIO

Dependent Variable: TCE89
Method: Least Squares
Sample(adjusted): 1989:1 2001:4

Included observations: 52 after adjusting endpoints

Convergence achieved after 6 iterations

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C 652.1456 14.99182 43.50009 0
BASE 0.010702 0.000763 14.01974 0
MULTIP_M2 29.42774 1.995023 14.75057 0
PIB_REAL(-3) 0.000642 0.000205 3.133233 0.003
RESERVAS(-1) -0.004307 0.000383 -11.23165 0
AR(1) 0.405184 0.139425 2906113 0.0056
R-squared 0.985829 Mean dependent var 1050.962
Adjusted R-squared 0.984289  S.D. dependent var 91.31191
S.E. of regression 11.44545  Akaike info criterion 7.821229
Sum squared resid 6025.927  Schwarz criterion 8.046373
Log likelihood -197.352  F-statistic 640.0157
Durbin-Watson stat 1.926805  Prob(F-statistic) 0
Inverted AR Roots 0.41
PRUEBAS
Ramsey RESET Test: (2)
F-statistic 0.695997  Probability 0.503982
Log likelihood ratio 1.619597  Probability 0.444948
Wald Test:
Equation: TC89_1
Null Hypothesis:  C(1)=0

C(2)=0

C(3)=0

C(4)=0
F-statistic 13060.77 Probability 0
Chi-square 52243.07 Probability 0
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 0.108429  Probability 0.897481
Obs*R-squared 0.25503  Probability 0.88028
ARCH Test: (2)
F-statistic 0.26326  Probability 0.769668
Obs*R-squared 0.553922  Probability 0.758084
White Heteroskedasticity Test:
F-statistic 0.445424  Probability 0.947155
Obs*R-squared 7.499982  Probability 0.913718
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COREA: TIPO DE CAMBIO REAL
Dependent Variable: TCREAL
Method: Least Squares
Sample(adjusted): 1989:2 2001:4

Included observations: 51 after adjusting endpoints

Convergence achieved after 6 iterations

Variable CoefTicient Std. Error t-Statistic Prob.
D(INPC(-3)) -0.013863 0.006577 -2.107748 0.0404
D(RESERVAS) -2.09E-05 2.94E-06 -7.107591 0
DUMMY 0.831463 0.064451 12.90076 0
AR(1) 0.992754 0.008703 114.0642 0
R-squared 0.92076  Mean dependent var 1.212737
Adjusted R-squared 0.915703  S.D. dependent var 0.212482
S.E. of regression 0.061692  Akaike info criterion -2.65814
Sum squared resid 0.178877  Schwarz criterion -2.506625
Log likelihood 71.78258  F-statistic 182.0459
Durbin-Watson stat 2.401876  Prob(F-statistic) 0
Inverted AR Roots 0.99
PRUEBAS:

Ramsey RESET Test:
F-statistic 0.005404  Probability 0.941717
Log likelihood ratio 0.005991  Probability 0.938303
Wald Test:
Equation: EQTCREAL_OK1
Null Hypothesis: C(1)=0

C(2)=0

C(3)=0
F-statistic 89.503 Probability 0
Chi-square 268.509 Probability 0
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 2.623765  Probability 0.083599
Obs*R-squared 5.318248  Probability 0.07001
ARCH Test: (2)
F-statistic 0.521854  Probability 0.596891
Obs*R-squared 1.08711  Probability 0.58068
White Heteroskedasticity Test:
F-statistic © 2212377  Probability 0.069493
Obs*R-squared 10.0631  Probability 0.073467
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MALASIA: MERCADO DE VALORES REAL
Dependent Variable: DKLSE89

Method: Least Squares

Sample(adjusted): 1988:2 2001:4

Included observations: 55 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 22 iterations
Backcast: 1988:1

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DTCNOMINAL -37.31908 10.19274-3.6 61338 0.0006
DIEP 0.021741 0.00368 5907413 0
DRESERVAS 0.009223 0.00103 8.953369 0
D(PIB_NOMINAL) 0.003427 0.001199 2.858826 0.0062
IMPORTACIONES -0.0004 0.000115-3.4 73458 0.0011
MA(1) -0.958581 0.045697-20. 97683 0
R-squared 0.601205 Mean dependent var 1.897064
Adjusted R-squared 0.560512  S.D. dependent var 35.68201
S.E. of regression 23.65501  Akaike info criterion 9.267696
Sum squared resid 27418.41  Schwarz criterion 9.486677
Log likelihood -248.8616  F-statistic 14.77402
Durbin-Watson stat 1.865488  Prob(F-statistic) 0
Inverted MA Roots 0.96
PRUEBAS:

Ramsey RESET Test:
F-statistic 0.534625  Probability 0.468223
Log likelihood ratio 0.609205  Probability 0.435087

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.278695  Probability 0.840481
Obs*R-squared 0.370737  Probability 0.946219
ARCH Test:

F-statistic 2.027366  Probability 0.142366
Obs*R-squared 3.975614  Probability 0.136996
Wald Test:

Equation: EQKLSE89

Null Hypothesis: C(1)=0

C(2=0

C(3)=0

C(4)y=0

C(5)=0
F-statistic 77.26196 Probability 0
Chi-square 386.3098 Probability 0
White Heteroskedasticity Test:
F-statistic 1.863109  Probability 0.077142
Obs*R-squared 16.36104  Probability 0.089753
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MALASIA: TIPO DE CAMBIO NOMINAL DE EQUILIBRIO
Dependent Variable: DTC89

Method: Least Squares

Sample(adjusted): 1991:3 2001:4

Included observations: 42 after adjusting endpoints

Convergence achieved after 13 iterations

Backcast: 1989:3 1991:2

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.059506 0.020582 -2.891146 0.0066
DCREDPIB -0.053616 0.015321 -3.499408 0.0013
D({INPC) 0.034142 0.002927 11.66566 0
M2(-1) -0.000229 8.93E-05 -2.565311 0.0149
PIB_REAL(-1) 1.81E-06 6.63E-07 2.729805 0.01
T_AREAL(-3) -0.002949 0.000599 -4.92475 0
AR(11) -0.498929 0.14716 -3.390395 0.0018
MA(B) -0.887984 0.03466 =25.61962 0
R-squared 0.900303  Mean dependent var 0.007218
Adjusted R-squared 0.879777 S.D. dependent var 0.024315
S.E. of regression 0.008431  Akaike info criterion -6.544227
Sum squared resid 0.002417  Schwarz criterion -6.213242
Log likelihood 1454288  F-statistic 43 86181
Durbin-Watson stat . 2.011707  Prob(F-statistic) 0
Inverted AR Roots 90+.261 .90 - 261 B1+71 6l-Th

A13+.93i A3-9% -.39+.85i -39 -85

- 794510 -79-50 -0.94
Inverted MA Roots 099 70+.701 70-.70i = 00+.991

.00 -9% - 70+.701 =70+ 70i -0.99
PRUEBAS:

Ramsey RESET Test: (2)

F-statistic 0303363  Probability ' 0.740431
Log likelihood ratio 0.788873  Probability 0.67406

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.050438  Probability 0.950888
Obs*R-squared 0.005805  Probability 0.997102
ARCH Test:

F-statistic 0.547863  Probability 0.582802
Obs*R-squared 1.150499  Probability 0.562565

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 1.093896  Probability 0419058
Obs*R-squared 2142997  Probability 0.372225
Wald Test:

Equation: EQTC89_OK

Null Hypothesis: C(1)=0

CQ2F0

C(3)0

C(40

C(50
F-statistic 80.70598 Probability 0
Chi-square 403.5299 Probability 0

339



MALASIA: TIPO DE CAMBIO REAL
Dependent Variable: DTCREAL

Method: Least Squares

Sample(adjusted): 1992:1 2001:4

Included observations: 40 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 29 iterations
Backcast: 1990:3 1991:4

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DACTIVOS 7.01E-06 7.82E-07 8.964688 0
D(l- SOLVENCIA) -0.00884 0.003356 -2.633939 0.0127
DM2RESERYV 9.797398 477173 2.053217 0.048
D(IMPORTACIONES) -9.05E-06 3.90E-06 -2.321152 0.0266
DIFTACT(4) 0.005709 0.00232 2.460625 0.0193
AR(12) -0.45149 0.138781 -3.253256 0.0026
MA(6) -0.91747 0.043072 -21.30069 0
R-squared 0.794031  Mean dependent var 0.003487
Adjusted R-squared 0.756582  S.D. dependent var 0.070693
S.E. of regression 0.034878  Akaike info criterion -3.716294
Sum squared resid 0.040144  Schwarz criterion -3.42074
Log likelihood 81.32589  F-statistic 21.20304
Durbin-Watson stat 2248292  Prob(F-statistic) 0
Inverted AR Roots 90 -.24i 90+.24i 66+.661 .66 -.661

.24 -90i 24+ 90i .24 - 90i -.24+.90i
-.66+.66i -.66+.66i -90+.24i -90-24i
Inverted MA Roots 099 49-85i A49+.85i -49 - 851
- 49+ 85i -0.99
PRUEBAS:
Ramsey RESET Test: (2)
F-statistic 1.981262  Probability 0.154976
Log likelihood ratio 4.811582  Probability 0.090194
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: (2)
F-statistic 1.85674  Probability 0.173135
Obs*R-squared 3.994134  Probability 0.135733
ARCH Test:
F-statistic 1.693084  Probability 0.19867
Obs*R-squared 3.352103  Probability 0.187111
White Heteroskedasticity Test:
F-statistic 1.837444  Probability 0.095333
Obs*R-squared 26.36744  Probability 0.154016
Wald Test:
Equation: EQDTCREAL
Null Hypothesis: C(h=0
C(2y=0
C(3)=0
C(4)=0
C(5)=0
F-statistic 47.1437 Probability 0
Chi-square 235.7185 Probability 0
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MEXICO: MERCADO DE VALORES REAL
Dependent Variable: LOG(IB89)

Method: Least Squares

Sample(adjusted): 1990:1 1995:2

Included observations: 22 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

D(GG(-3)) 2.65E-05 4.93E-06 5.361769 0
LOG(IB89(-1)) 0.874879 0.03388 25.82253 0
LOG(ISI) -0.079248 0.02197 -3.607184 0.002
D(PIB) 1.15E-06 5.06E-07 2270317 0.0357
R-squared 0.892275 Mean dependent var 2.165728
Adjusted R-squared 0.874321  S.D. dependent var 0.320113
S.E. of regression 0.113484  Akaike info criterion -1.351341
Sum squared resid 0.231816  Schwarz criterion -1.15297
Log likelihood 18.86475  F-statistic 49.69729
Durbin-W atson stat 1.705729  Prob(F-statistic) 0
PRUEBAS
Ramsey RESET Test:
F-statistic 0.025547  Probability 0.874895
Log likelihood ratio 0.033036  Probability 0.855773
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 0.521174  Probability 0.603565
Obs*R-squared 1.34493  Probability 0.510449
ARCH Test:
F-statistic 0.718907  Probability 0.407058
Obs*R-squared 0.765613  Probability 0.381578
White Heteroskedasticity Test:
F-statistic 0.423938  Probability 0.886509
Obs*R-squared 4.551935 Probability 0.804215
Wald Test:
Equation: EQMVNVO2
Null Hypothesis: C(1)=0

C2)=0

C(3)=0

C(4)=0
F-statistic 2040.361 Probability 0
Chi-square 8161.445 Probability 0
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MEXICO: TIPO DE CAMBIO DE EQUILIBRIO
Dependent Variable, D{LOG(TCE))

Method: Least Squares

Sample(adjusted): 1992:3 2001:4

Included observations: 38 after adjusting endpoints
C 2 hieved after 8 iterati

Backcast: 1991:4 1992:2

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

—e ——— — ——— =
D(T_PASIVA) 0.001516 0.000296 5.11301 0
D({LOG(TCE(-1))) 0.825965 0.079061 10.44716 0
D(LOG(ASF(-2))) 0.017199 0.0028 6.143573 0
D(TCE_I) -0.004465 0.000862 -5.178681 0
IEC_PIB -175.2946 68.71308 -2.55111 0.0161
D{LOG(FBEF(-1))) 0.043159 0.022541 1.914701 0.0651
AR(7) 0.234331 0.114653 2043824 0.0498
MA(3) 0910126 0.028301 3215914 0
R-squared 0908135 Mean dependent var 0.030462
Adjusted R-squared 0.8867 S.D. dependent var 0.03113
S.E. of regression 0010478  Akaike info criterion 6094319
Sum squared resid 0.003294  Schwarz criterion -5.749564
Log likelihood 123.7921  F-statistic 4236649
Durbin-Watson stat 2.11301  Prob(F-statistic) 0
Inverted AR Roots 081 .51-64i S1+.641 ~18-79i

- 18+.79i -73+.351 -73-351

Inverted MA Roots AR+ B4i AB -84i -097
PRUEBAS
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-stanistic 0656066  Probability 0.526682
Obs*R-squared 1.62181  Probability 0.444456
ARCH Test:
F-statistic 1.858597  Probability 0.181493
Obs*R-squared 1.865727  Probahility 0.171965
White Heteroskedasticity Test:
F-statistic 0.794888  Probability 0.651944
Obs*R-squared 10.49459  Probability 0.572655
Wald Test:
Equation: Untitled
Null Hypothesis: C{1)=0

C(2)y=0

C(3)=0

C(dy=0

C(5)=0

C(6)=0
F-statstic 55.53289 Probability 0
Chi-square 3331973 Probability 0
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MEXICO: TIPO DE CAMBIO REAL
Dependent Variable: DTCR

Method: Least Squares

Sample(adjusted): 1990:2 2001:4

Included observations: 47 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 20 iterations
Backcast: 1990:1

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(T_PASIVA,2) 0.002693 0.000196 13.75077 0
DUMMY_2 0.36132 0.014705 24.57119 0
DTCR(-1) -0.131125 0.039064 -3.356647 0.0017
LOG(FBKF(-3)) -0.001092 0.000356 -3.071017 0.0038
AR(B) -0.286344 0.124556 -2.298931 0.0267
MA(1) 0.958631 0.026718 35.87958 0
R-squared 0.939296 Mean dependent var -0.005243
Adjusted R-squared 0.931894 S.D. dependent var 0.078298
S.E. of regression 0.020434  Akaike info criterion -4.824521
Sum squared resid 0.017119  Schwarz criterion -4.588332
Log likelihood 119.3762 F-statistic 126.8827
Durbin-Watson stat 2.357743  Prob(F-statistic) 0
Inverted AR Roots J0+.41i 70 -410 .00 -.81i -.00+.81i

- 70+.410 -70-41i
Inverted MA Roots -0.96
PRUEBAS:
Ramsey RESET Test:
F-statistic 2413159  Probability 0.102784
Log likelihood ratio 5483625 Probability 0.064453

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 1.234664  Probability 0.302053
Obs*R-squared 2.798498  Probability 0.246782
ARCH Test:

F-statistic 0.411027  Probability 0.665607
Obs*R-squared 0.863863  Probability 0.649254
White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 0.746621  Probability 0.634351
Obs*R-squared 5.554115  Probability 0.592665
Wald Test:

Equation: Untitled

Null Hypothesis: C(1)=0

C(2)=0

C(3)=0

C(4)=0
F-statistic 903.1663 Probability 0
Chi-square 3612.665 Probability 0
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SINGAPUR: MERCADO DE VALORES REAL

Dependent Variable: DSITI89
Method: Least Squares
Sample(adjusted): 1989:2 2001:4

Included observations: 51 after adjusting endpoints

Convergence achieved after 68 iterations
Backeast; 1987:4 1989:1

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DEXPORTA 0.024575 0.006774 3.627861 0.0007
D(P_INSOLVENCIA(-4)) -2.683825 0.820416 -3.271299 0.0021
DTACTPAS(-1) 271.0072 48.29699 5.611264 0
D(PIB_REAL) -0.025548 0.006464 -3.952624 0.0003
D(I_SOLVENCIA) 18.56232 5.69073 3.261852 0.0021
MA(1) -0.720237 0.099097 -1.267977 0
MA(6) 0.412191 0.000981 420.0551 0
R-squared 0.605893 Mean dependent var 6.229002
Adjusted R-squared 0.552151  S.D. dependent var 1944402
S.E. of regression 130.1223  Akaike info criterion 12.7017
Sum squared resid 745000.3  Schwarz criterion 12.96685
Log likelihood -316.8934  F-statistic 11.27412
Durbin-Watson stat 1.767357  Prob(F-statistic) 0
Inverted MA Roots 91-39% 91+.39% 1 -.83i J11+.83i

-.66+.42i -66 -42i

PRUEBAS:
Ramsey RESET Test: (3)
F-statistic 1.033586  Probability 0.387792
Log likelihood ratio 3.718151  Probability 0.293551
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: (2)
F-statistic 0.662341  Probability 0.520945
Obs*R-squared 0.040994  Probability 0.979712
ARCH Test: (2)
F-statistic 0.11861  Probability 0.888425
Obs*R-squared 0.251395  Probability 0.881882
White Heteroskedasticity Test:
F-statistic 0.425748  Probability 0.925446
Obs*R-squared 4906101  Probability 0.897362
Wald Test:
Equation: EQDSITI&9
Null Hypothesis: C(1)=0

C(2)=0

C3)=0

C(4)=0

C(5)=0
F-statistic 52.82539 Probability 0
Chi-square 264.127 Probability 0
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SINGAPUR: TIPO DE CAMBIO NOMINAL DE EQUILIBRIO

Dependent Variable: TCE89
Method: Least Squares
Sample(adjusted): 1989:2 2001:2

Included observations: 49 after adjusting endpoints

Convergence achieved after 5 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TCE89(-1) 0.997826 0.00072 1385.54 0
T_PREAL(-1) -0.001829 0.000659 -2.774423 0.0081
IEP(-1) 3.52E-07 1.74E-07 2.024795 0.049
AR(4) 0.327227 0.1276142.564203 0.0138
AR(3) -0.349192 0.131044 -2.66469 0.0107
R-squared 0.988572  Mean dependent var 2.35439
Adjusted R-squared 0.987533  S.D. dependent var 0.087206
S.E. of regression 0.009737  Akaike info criterion -6.3293
Sum squared resid 0.004172  Schwarz criterion -6.136257
Log likelihood 160.0679  F-statistic 951.5405
Durbin-Watson stat 1.900278  Prob(F-statistic) 0
Inverted AR Roots 0.59 .15+.77 A5-770 -0.89
PRUEBAS:

Ramsey RESET Test:
F-statistic 2.705061  Probability 0.078513
Log likelihood ratio 5.937141  Probability 0.051377
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 0.031193  Probability 0.969311
Obs*R-squared 0.069363  Probability 0.965913
ARCH Test:
F-statistic 0.53974  Probability 0.466269
Obs*R-squared 0.556676  Probability 0.455603
White Heteroskedasticity Test:
F-statistic 1.119143  Probability 0.36776
Obs*R-squared 6.754161  Probability 0.344182
Wald Test:
Equation: EQTCE89_OK
Null Hypothesis: C(1)=0

C(2)=0

C(3)=0
F-statistic 9815.216 Probability 0
Chi-square 2944.565 Probability 0
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SINGAPUR: TIPO DE CAMBIO REAL
Dependent Variable: DTCREAL

Method: Least Squares

Sample(adjusted): 1991:1 2001:2

Included observations: 42 after adjusting endpoints

Convergence achieved after 11 iterations
Backceast: 1990:1 1990:4

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.01779 0.00122 14.58328 0
DSITI8Y -4.21E-05 7.32E-06 -5.753089 0
D(RESERVAS) -1.04E-05 1.08E-06 -9.670169 0
D(INPC(-2)) -0.012282 0.003144 -3.906982 0.0004
AR(9) -0.382101 0.144452 -2.645178 0.012
MA(4) -0.924852 0.023783 -38.88689 0
R-squared 0.868185 Mean dependent var 0.000771
Adjusted R-squared 0.849877  S.D. dependent var 0.025573
S.E. of regression 0.009908  Akaike info criterion -6.259333
Sum squared resid 0.003534  Schwarz criterion -6.011095
Log likelihood 137.446  F-statistic 47.42185
Durbin-Watson stat 2.507897  Prob(F-statistic) 0
Inverted AR Roots 84 -31i0 84+.31i 45 -78i 45+.78i
-.16-.88i -.16+.88i -.69 -.58i -.69+.58i
-0.9

Inverted MA Roots 0.98 -.00+.98i -.00-.98i -0.98
PRUEBAS:
Ramsey RESET Test:
F-statistic 1.066456  Probability 0.35546
Log likelihood ratio 2.555432  Probability 0.278673
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 2.232603  Probability 0.12274
Obs*R-squared 4.828171  Probability 0.089449
ARCH Test:
F-statistic 0.095178  Probability 0.909433
Obs*R-squared 0.204738  Probability 0.902696
White Heteroskedasticity Test:
F-statistic 0.622071  Probability 0.711299
Obs*R-squared 4047303  Probability 0.670275
Wald Test:
Equation: EQTCREAL_OK
Null Hypothesis: C(1)=0

C(2)=0

C(3)=0
F-statistic 108.0887 Probability 0
Chi-square 324.2662 Probability 0
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ARGENTINA: VARIABLES SIGNIFICATIVAS EN EL MODELO DE SENALES 1988-2001

VARIABLE ERRORTIPOI ERRORTIPOIl REGION CRITICA SENAL EVALUACION
ACTIVOS F TOTALES 62.50 37.50 62.50 0.81 0.42
M1 57.14 42.86 57.14 0.69 0.53
RESERVAS INTERNACIONALES 48.21 51,79 48.21 0.55 0.55
INVERSION EXT CARTERA 4107 58.93 53.57 0.33 0.42
GASTO GOBIERNO 50.00 50.00 50.00 0.45 0.46
IND SOLVENCIA INST 62.50 37.50 82.14 0.49 0.56
MULTIPLICADOR M1 4464 56.36 44.64 0.41 0.42
VARIACION RESERVAS INTERNACIONALES 39.29 60.71 53.57 0.31 0.44
VARIACION INDICE BOLSA 89 33.93 66.07 64.29 045 0.63
VARIACION PRODUCCION CORRIENTE 46.43 53.57 82.14 0.55 0.60
VARIACION RESERVAS INTERN. VS PIB 39.20 60.71 57.14 0.30 0.43
PROMEDIO 47.73 52.27 59.58 0.49 0.50
BRASIL: VARIABLES SIGNIFICATIVAS EN EL MODELO DE SENALES 1988-2001
VARIABLE ERRORTIPO| ERRORTIPOIl REGION CRITICA SENAL EVALUACION
ACTIVOS SF 42.86 57.14 42.86 0.76 " 085
CAPITAL CONTABLE SF 46.43 53.57 46.43 0.54 0.62
IMPORTACIONE S 51.79 48.21 51.79 0.42 0.39
DIFERENCIAL T INTERES A 78.57 21.43 98.21 0.82 0.77
INVERSION EXT DIRECTA 46.43 53.57 58.93 0.35 0.49
INVERSION EXT CARTERA 4464 55.36 53.57 0.44 0.52
INDICE BOLSA 42,86 57.14 42.86 0.60 0.73
INDICE BOLSA 89 4821 5179 4821 0.31 0.26
TASA ACTIVA REAL 78.57 2143 98.21 0.83 0.72
INDICE PRECIOS AL CONSUMIDOR 57.37 46.43 53.57 0.57 0.72
VARIACION DIFERENCIAL T INTERES P 46.43 53,57 69.64 076 0.95
VARIACION INDICE BOLSA 89 51,79 48.21 57.14 0.34 0.43
VARIACION TASA PASIVA REAL 4643 53,57 69.64 0.69 0.84
VARIACION PRODUCCION CORRIENTE 3571 64.29 35.71 0.60 0.86
VARIACION TASA PREST ACTIVA 66.07 33.93 92.86 075 075
VARIACION INVERSION EXTRA DIRCT VS PIB 4286 57.14 96.43 0.27 0.35
PROMEDIO 61.69 48.565 63.50 0.57 0.65
COREA: VARIABLES SIGNIFICATIVAS EN EL MODELO DE SENALES 1988-2001
VARIABLE ERRORTIPO! ERRORTIPOINl REGION CRITICA SENAL EVALUACION
MULTIPILCADOR M2 35.71 64.29 35.71 0.43 0.52
UTILIDADES NETAS SF 67.86 32.14 78.57 0.34 0.34
M1 58.93 41.07 58.93 0.78 0.52
DIFERENCIAL TINTERES P 42 B6 57.14 5179 041 0.58
DIFERENCIAL T INTERES A 44,64 56.36 §7.14 0.48 0.44
INVERSION EXT DIRECTA 60.71 39.29 3920 0.52 0.62
TASA PASIVA REAL §3.57 46.43 57.14 0.34 0.32
TASA ACTIVA REAL 48.21 51.79 57.14 0.58 0.69
IMPORTACIONES VS PIB 50.00 50.00 50.00 0.53 0.46
VARIACION M1 48.21 5179 58.93 0.70 0.90
VARIACION DIFERENCIAL T INTERES P 5357 46.43 66.07 0.39 0.61
VARIACION TASA PASIVA REAL 66.07 33.93 62.50 0.36 0.61
VARIACION TASA NOMINAL ACTIVA PASIVA 30.36 69.64 5179 0.56 0.91
VARIACION INDICE PRECIOS AL CONSUMIDOF 48,21 51.79 46.43 0.78 0.76
VARIACION MULTIPLICADOR M1 46.43 5357 94.64 0.82 0.81
VARIACION M2 EN DOLARES 41,07 58.93 41.07 052 0.71
VARIACION TIPO DE CAMBIO REAL 3571 64.29 71.43 0.41 0.55
VARIACION EXPORTACIONES VS PIB 46.43 5357 98.21 0.68 0.59
VARIACION IMPORTACIONES VS PIB 37.50 62.50 96.43 0.90 0.86
VARIACION DEFICIT, SUPERAVIT B.COMERCIA 50.00 50.00 96.43 0.71 0.62
VARIACION INVERSION EXTRA DIRCT VS PIB 33.93 66.07 64.29 0.66 0.90
PROMEDIO 47.62 52.38 63.52 0.57 0.63
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MALASIA: VARIABLES SIGNIFICATIVAS EN EL MODELO DE SENALES 1988-2001

VARIABLE ERROR TIPO| ERRORTIPO!l REGION CRITICA SENAL EVALUACION
CREDITO PIB 44.64 §5.36 44.64 0.53 0.57
MULTIPILCADOR M2 50.00 50.00 50.00 0.37 0.29
UTILIDADES NETAS SF 62.50 37.50 82.14 0.31 0.31
EXPORTACIONES 50.00 50.00 50.00 0.60 0.62
IMPORTACIONES 50.00 50.00 50.00 0.53 0.46
RESERVAS INTERNACIONALES 60.71 39.29 60.71 0.48 0.27
INVERSION EXT DIRECTA 44.64 55.36 53.57 0.59 0.74
INDICE BOLSA 37.50 62.50 37.50 0.28 0.35
INDICE BOLSA 83 39.29 60.71 39.29 0.7 0.97
GASTO GOBIERNO 41.07 58.93 4.07 0.54 062
RESERVAS INTERN VS PIB 42.86 57.14 42.86 0.53 0.61
RESERVAS INTERN. VS M1 37.50 62.50 37.50 0.67 0.87
VARIACION CREDITO PIB 46.43 53.57 92.85 0.36 o
VARIACION MULTIPILCADOR M2 41.07 58.93 9464 0.66 0.67
VARIACION UTILIDADES NETAS SF 42.86 57.14 75.00 0.49 0.76
VARIACION ACTIVOS SF 58.93 41.07 94.64 0.30 0.30
VARIACION BASE MONETARIA 58.93 41.07 67.86 0.71 0.88
VARIACION M1 51.79 4821 58.93 0.47 0.56
VARIACION TIPO CAMBIO NOMINAL 2321 76,79 4464 0.46 0.80
VARIACION TIPO CAMBIO EQUILIBRIO 4821 51.79 91.07 0.58 0.59
VARIACION DIFERENCIAL T INTERES P 26,79 732 78.57 0.40 0.52
VARIACION TASA NOMINAL ACTIVA PASIVA 62,50 37.50 89.29 0.58 0.62
VARIACION INDICE PRECIOS AL CONSUMIDOR 4464 55.36 42.86 0.46 0.48
VARIACION PRODUCCION CORRIENTE 51.79 48.21 57.14 0.40 0.41
VARIACION PRODUCCION REAL 55.36 4464 66.07 0.42 0.45
VARIACION TASA INT DOMEST MD 50.00 50.00 91.07 0.80 0.96
VARIACION TASA INT DOMEST DEPOSITOS 50.00 50.00 87.50 0.79 0.88
VARIACION TASA PREST ACTIVA 69.64 30.36 71.43 0.47 0.63
VARIACION MULTIPLICADOR M1 4821 51.79 94,64 0.59 0.54
VARIACION M2 EN DOLARES 41.07 58.93 46,43 061 0.83
VARIACION TIPO DE CAMBIO REAL 3393 66.07 57.14 0.37 0.55
VARIACION DEFICIT, SUPERAVIT B.COMERCIAL VS FIB 55.36 44,64 B2.14 0.84 0.99
VARIACION INVERSION EXTRA DIRCT VS PIB 57.14 42.86 73.21 0.26 0.30
VARIACION RESERVAS INTERN. VS PIB 42.86 57.14 96.43 0.88 0.85
VARIACION RESERVAS INTERN. VS M1 50.00 50.00 98464 0.76 0.73
PROMEDIO 47.76 52.24 66.79 0.54 0.61
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SINGAPUR: VARIABLES SIGNIFICATIVAS EN EL MODELO DE SENALES 1988-2001

VARIABLE ERROR TIPO| ERRORTIPOIl REGION CRITICA SENAL EVALUACION
CREDITO 48.21 51.79 48.21 0.42 0.43
UTILIDADES NETAS SF 41,07 58.93 42,86 0.30 0.34
CAPITAL CONTABLE SF 46.43 53.57 46.43 0.91 0.96
M1 53.57 46.43 53.57 0.66 0.61
M2 OTROS 4484 55.36 44,64 0.44 0.45
CUASIDINERO 41.07 58.93 41.07 0.40 0.43
EXPORTACIONES 55.36 44.64 55.36 0.71 0.71
IMPORTACIONES 53.57 46.43 53.57 0.66 0.55
M2 RESRV INTER 51.79 48.21 51.79 0.95 0.88
INVERSION EXT DIRECTA 46.43 53.57 46.43 0.34 0.30
INDICE BOLSA 50 50 50.00 0.38 0.32
TASA INT DOMEST DEPOSITOS 50 50 50.00 0.86 0.77
TIPO DE CAMBIO REAL 53.57 46.43 53,57 0.60 0.49
EXPORTACIONES VS PIB 48.21 51.79 48.21 0.70 0.68
IMPORTACIONES VS PIB 55.36 44.64 55.36 0.81 0.63
DEFICIT, SUPERAVIT B.COMERGIAL VS PIB 51.79 48.21 48.21 0.61 0.61
RESERVAS INTERN. VS PIB 42.88 57.14 42,88 0.62 0.69
VARIACION CREDITO PIB 39.29 60.71 91.07 0.39 0.34
VARIACION MULTIPILCADOR M2 48.21 51.79 67.86 0.48 0.62
VARIACION BASE MONETARIA 48.21 51.79 60.71 0.51 0.72
VARIACION M1 48.21 51.79 57.14 0.32 0.33
VARIACION CUASIDINERO 42 86 57.14 41.07 0.27 0.27
VARIACION EXPORTACIONES 48.21 51.79 73.24 0.75 0.88
VARIACION IMPORTACIONES 5357 46.43 82.14 0.60 0.76
VARIACION TIPO CAMBIO EQUILIBRIO 55.36 44.64 50,00 0.50 0.57
VARIACION M2 RESRV INTER 32.14 67.86 98.21 0.36 0.29
VARIACION TASA ACTIVA REAL 375 62.5 6.07 0.50 0.66
VARIACION GASTO GOBIERNO 51.79 48.21 76.79 0.36 0.40
VARIACION INDICE PRECIOS AL CONSUMIDOR 58.93 a41.07 62.50 0.34 0.30
VARIACION PRODUCCION CORRIENTE 57.14 42.86 62.50 0.36 0.33
VARIACION PRODUCCION REAL 58.93 41.07 66.07 0.35 0.31
VARIACION TASA PREST ACTIVA 66.07 33.93 71.43 0.41 0.60
VARIACION MULTIPLICADOR M1 46.43 53.57 83.93 0.56 0.64
VARIACION M2 EN DOLARES 44,64 5536 46.43 03 0.34
VARIACION EXPORTACIONES VS PIB 55.36 4464 92.86 074 0.75
VARIACION IMPORTACIONES VS PIB 55.36 44 64 85.71 0.75 0.84
VARIACION DEFICIT, SUPERAVIT B.COMERCIAL VS PIB 53,57 46.43 94.64 0.78 0.77
VARIACION RESERVAS INTERN, VS PIB 48.21 51.79 96.43 0.40 0.33
VARIACION RESERVAS INTERN. VS M1 48.21 51.79 71.43 034 0.40
PROMEDIO 49.54 50.46 62.32 0.53 0.55
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ARGENTINA
Caracteristicas de los indicadores

3 |Crédito 58.93 4107 58.93 1.78

103 |Variacion del crédito 2143 78.57 19.64 0,92
6 Multiplicador de m2 (m1+captacion)/base
monetaria 46.43 53.57 46.43 1.39
106 Variacion del Multiplicador de m2
(m1+captacion)/base monetaria 55.36 44.64 85.71 1.25
53 |Multiplicador de m1 m1/base monetaria 44.64 55.36 44.64 041
153 Variacion del multiplicador de m1 m1/base
monetaria 75.00
4 |Crédito/pib 67.86
104 |Variacion del crédito/pib 21.43

r%"

T

12 -Desilos
112 |Variacion de epositos

8 |Utilidades netas del sistema financiero 60.71 3929 39.29 1.09
108 |Variacién de las utilidades netas del sistema
financiero 37.50 62.50 87.50 0.21
9 |Activos del sistema financiero 5.36 94 .64 536 2.74
109 [Variacion de los activos del sistema financiero 30.36 69.64 33.93 0.54
10 |Capital contable del sistema financiero 64.29 3571 64.29 0.37
110 |Variacion del capital contable del sistema
financiero 19.64 80.36
11 |Activos financieros totales 62.50 37.50
s totales

Variacion de los activos

financiero

113 |Variacion de la base monetaria 2321 76.79
15 |ml mn. 57.14 42.86
115 |Variacion de m1 mn. 21.43 78.57
17 |m2 mn. 57.14 42.86
117 |Varicon de m2 mn. 23.21 76.79
54 |M2 en dolares 57.14 42.86
154 |Variacion de M2 en ddlares 10.71 89.29

18 |Cuasidinero

118 | Varicion del cuasidinero
20 |Importaciones md
120 |Variacion de las importaciones md

69 |Importaciones sobre PIB

169 |Variacion de las importaciones sobre PIB
19 |Exportaciones

119 |Variacién de las exportaciones

68 |Exportaciones sobre PIB

168 |Variacion de las exportaciones sobre PIB
70 |Déficit o superavit de la B.Comercial

170 |Variacion del Déficit o superavit de la B.Comercial|

37.50 62.50 76.79 0.21
21 |Tipo de cambio nominal 78.57 21.43 78.57 0.18
121 |Variacion del tipo de cambio nominal 19.64 80.36 8.93 1.68
22 |Tipo de cambio de equilibrio 80.36 19.64 80.36 0.93
122 |Variacion del tipo de equilibrio 16.07 83.93 14.29 1.46
67 |Tipo de cambio real 78.57 2143 78.57 023
167 |Variacion del tipo de cambio real 21.43 78.57 10.71 0.87
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173

74

174

29
129
71

171
30
130
72
172
25
125
27
127

31
131
32
132

144
45
145
24
124
40
140

Reservas internacionales menos md
Variacion de las reservas intemacionales menos
oro md

Reservas internacionales menos oro md sobre PIB

Variacion de las reservas intemacionales menos
oro md sobre PIB

Reservas internacionales menos oro md sobre M1

Variacion de las reservas intemacionales menos
oro md sobre M1

Inversion extranjera directa

Variacion de la inversion extranjera directa
Inversion extranjera directa sobre PIB

Variacion de la Inversion extranjera directa sobre
PIB

Inversion extranjera de portafolio

Variacion de la inversion extranjera de portafolio

Inversion extranjera de portafolio sobre PIB
Variacion de la inversion extranjera de portafolio
|sobre PIB

Diferencial de tasas de interés pasivas

Variacion del Diferencial de tasas de interés
|pasivas

Diferencial de tasas de interés activas

Variacion del Diferencial de tasas de interés

Indice Bolsa
Variacion del indice Bolsa

indice Bolsa 90=100

Variacién del indice Bolsa 89=100
Producto domestico bruto

Variacion del producto domestico bruto
Producto domestico real

Variacion del producto domestico real
m2/reservas interacionales

Variacion m2/reservas internacionales
Gasto de gobierno

Variacion del gasto de gobierno

3929

50.00

39.29

8.93

71.43
30.36
3036
32.14

32,14
41.07

7.14

100,00

3.57

14.29
5.36

69.64

62.50
17.86
26.79
3393
57.14
4643
57.14
46.43
76.79
14.29
50.00
21.43

50.00

60.71

91.07

28.57
69.64
69.64
67.86

67.86
58.93

92.86
0.00

53.57

50.00

57.14

8.93

57.14
30.36
58.93
32.14

60.71
53.57

7.14
0.00

3.57

19.64
5.36

46.43

62.50
16.07
26.79
64.29
57.14
82.14
57.14
82.14
76.79
1429
50.00
19.64

0.31
0.17
0.30
5.27
249
035
1.27
0.02

1.23
033

1.86

0.00

1.02

1.62
0.46

208

1.49
0.28
0.45
0.45
0.33
0.55
0.33
0.55
1.10
0.32
045
1.13
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147
48

148
33
133
36
136
42
142
49

149

50

150

nominal iafpasi -
Variacion de la Tasa nominal activa/pasiva

Tasa de interés domestica mercado de dinero

Variacion de la tasa de interés domestica
Tasa de interés doméstica de depositos
Variacion de la tasa de interés domestica de
depésitos

Tasa de interés de préstamos (activa)
Variacion de la tasa de interés de prestamos
(activa)

Tasa pasiva real

Variacion de la Tasa pasiva real

Tasa activa real

Variacion de la Tasa activa real

indice de precios al consumidor

Variacion del indice de precios al consumidor
indice de solvencia de las instituciones

Variacién Indice de insolvencia de las instituciones
Probabilidad del indice de insolvencia de las
instituciones

Variacion Probabilidad del indice de insolvencia

de las instituciones

536

3.57
5.36
357

5.36
10.71

23.21
5.36
28.57
7.14
91.07
71.43
19.64
62.50

30.36

8.93

55.36

94.64
96.43

94.64
96.43

94.64
89.29

76.79
94.64
71.43
92.86
893
28.57
80.36
37.50

69.64
91.07

44.64

3.57
357
3.57

3.57
10.71

3393
357
57.14
5.36
10.71
71.43
17.86
82.14

98.21

893

98.21

13.89

36.57
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ARGENTINA
Composicién del indicador

1= 3( SM!, + 2* SE!)

SUPUESTO 1 SMj=1, SUPUESTO2 SEi=1,

Cuando, | X, | < [ X[ < [X] Cuando | X, | <[]
R ] el [ Ixal | sM [ [ ] X[ [ sB, | ¢
1 | Activos F totales 0.81 0.87 0.07 0.53 0.87 0.81 -0.05 0.42
2 | Ml 0.69 0.64 0.16 0.42 0.64 0.69 0.05 0.53
3 | Reservas internacionales 0.55 0.45 0.11 0.33 0.45 0.55 0.11 0.55
4 | Inversion ext portafolio 0.33 0.20 0.13 0.17 020 0.33 0.13 0.42
5 | Gasto gobieno 0.45 0.31 0.16 0.19 0.31 045 0.14 0.46
6 | Ind solvencia inst 0.49 0.36 0.13 0.29 0.36 0.49 0.13 0.56
7 | Multiplicador ml 0.41 0.30 0.16 0.21 0.30 0.41 0.11 0.42
8 | Variacion reservas internacionales 0.31 0.18 0.10 0.17 0.18 0.31 0.13 0.44
9 | Variacién indice bolsa 89 0.45 0.26 0.11 0.26 0.26 0.45 0.18 0.63
10 | Variacion produccién corriente 0.55 0.41 0.14 0.31 0.41 0.55 0.14 0.60
11 | Variacién produccién real 0.55 0.41 0.14 0.31 0.41 0.55 0.14 0.60
12 | Variacién reservas intern. Vs pib 0.30 0.17 0.09 0.17 0.17 0.30 0.13 0.43
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BRASIL

106
53
153

104

Caracteristicas de los indicadores

Crédito
Variacion del crédito

|Multiplicador de m2 (m1+captacion)/base monetaria

Variacion del Multiplicador de m2 (ml+captacion)/base
monetaria
|Multiplicador de m1 ml/base monetaria

Variacion del multiplicador de m1 ml/base monetaria
Crédito/pib

Variacién del crédito/pib

)
12

108

109
10
110

11
111

113
15
115
17
117
54
154
18
118

20
120
69
169
19
119

|Ban
Depositos

Variacion de epositos
Utilidades netas del sistema financiero

Variacion de las utilidades netas del sistema financiero
Activos del sistema financiero

Variacion de los activos del sistema financiero

Capital contable del sistema financiero

Variacion del capital contable del sistema financiero
Activos financieros totales
Variacién de los activos financi
T R

totales

Base monetaria.
Variaci6n de la base monetaria
ml mn.

Vanacion de m1 mn.

m2 mn.

Varicon de m2 mn.

M2 en dolares

Variacion de M2 en délares
Cuasidinero

Varicién del cuasidinero

Importaciones md
Variacion de las importaciones md
Importaciones sobre PIB

Variacion de las importaciones sobre PIB
Exportaciones

Vanacién de las exportaciones

69.64

25.00
3571
7.14
46.43

3393
44.64

L

5179

39.29
42.86
3393
51.79
39.29
37.50
30.36
51.79
41.07

51,79

51.79
2321
60.71
4821
50.00

30.36

75.00
64.29
92.86
53.57

66.07
55.36

92.86

4821

60.71
57.14
66.07
48.21
60,71
62.50
69.64
48.21
58.93

4821

4821
76.79
39.29
51.79
50.00

21.43
3571

1.79
46,43

0.85

0.17

1.71
1.14

2.81

029
1.37
0.98
0.54

1.06
0.85
0.33

1.07
2.57
1.07
1.16
0.81
2.69
033
0.95
0.75

0.42
1.31
234
3ol
022
1.18
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Caracteristicas de los indicadores

68
168
70

170

21
121
22
122
67

123

73

173

74

174

29
129
71

17
30
130
72

25
125

Exporiaciones sobre PIB
Variacion de las exportaciones sobre PIB
Déficit o superavit de la B.Comercial

Variacion del Déficit o superavit de la B.Comercial

Tipo de cambio nominal
Variacidn del tipo de cambio nominal
Tipo de cambio de equilibrio
Variacion del tipo de equilibrio
Tipo de cambio real

Variacion del tipo de cambio real

Reservas internacionales menos oro md

Variacion de las reservas internacionales menos oro md

Reservas internacionales menos oro md sobre PIB

Variacion de las reservas internacionales menos oro md

sobre PIB

Reservas internacionales menos oro md sobre M1

Variacion de las reservas internacionales menos oro md

sobre M1

Inversion extranjera directa

Variacion de la inversion extranjera directa
Inversion extranjera directa sobre PIB

Variacion de la Inversion extranjera directa sobre PIB
Inversion extranjera de portafolio
Variacion de la inversion extranjera de portafolio

Inversion extranjera de portafolio sobre PIB

Variacion de la inversion extranjera.de portafolio sobre
PIB

Diferencial de tasas de interés pasivas

Variacion del Diferencial de tasas de interés pasivas
Diferencial de tasas de interés activas
Variacién del Diferencial de tasas de interés activas

ndice Bolsa

Variacion del indice Bolsa
indice Bolsa 90=100
Variacion del indice Bolsa 89=100

{Producto domestico bruto

Variacion del producto domestico bruto

2321

55.36

7.14

5.36
46.43
28.57
76.79

42.86
44.64

4821
100.00

10.71

46.43
78.57

46.43
48.21
5179
50.00
35.71

44.64

92.86

94.64
5357
7143
2321

57.14
55.36

51.79
0.00

89.29

53.57
2143

53.57
51.79
48.21
50.00
64.29

2321

50.00
2321

53.57
10.71
37.50
55.36
23.21
12.50

75.00

23.21
60.71
7.14
357
58.93
32.14
23.21

96.43
53.57

96.43
0.00

2.65
2.66
310
0.92
0.35
0.93
0.49

027
0.44

0.22

0.00

0.96

0.76
0.82
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145
4
124

39
139

146

147
48

148
33
133
36
136
42
142
49
149

50

150

Caracterist

icas de los indicadores

o muu oo real

Variacion del producto domestico real
m2/reservas internacionales

Variacion m2/reservas internacionales
Gasto de gobierno

Variacion del gasto de gobiemo

Tasa nominal activa/pasiva

Variacion de la Tasa nominal activa/pasiva
Tasa de interés doméstica mercado de dinero
Variacion de la tasa de interés domestica
Tasa de interés domestica de depésitos

Variacion de la tasa de interés domestica de depositos

Tasa de interés de prestamos (activa)

Variacion de la tasa de interés de prestamos (activa)
Tasa pasiva real

Variacion de la Tasa pasiva real

Tasa activa real

Variacién de la Tasa activa real

|indice de precios al consumidor

Variacion del indice de precios al consumidor
indice de solvencia de las instituciones

Variacion indice de insolvencia de las instituciones
|Probabilidad del indice de insolvencia de las

Variacion Probabilidad del indice de insolvencia de las
|instituciones

64.29
7143
71.43
55.36
62.50
55.36
94.64
85.71
67.86
83.93

67.86
58.93

33.93
87.50
53.57
21.43
16.07
46.43
55.36
3929
39.29

87.50

51.79

87.50

0.60
1.27
0.36
223
0.67
1.60
1.73
1.21
1.05
0.83

0.87
1.63

0.75
0.96
0.69
0.83
0.61
0.57
0.81
9.10
31.87

10.29

24.36
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BRASIL
Composicion del indicador
It* = ¥( SM/, + 2* SE/)

SUPUESTO 1 SMj=1,
Cuando, | X/, | < | %] < [%,]

SUPUESTO 2

SE=1,

Cuando |Xje| €|th1

A B R R e B T I

1 Capital contable SF 0.54 0.41 0.12 0.36 0.41 0.54 0.13 0.62
2 | Importaciones 0.42 0.29 0.19 0.13 0.29 0.42 0.13 0.39
3 | Diferencial t interés a 0.82 0.67 0.12 0.45 0.67 0.82 0.16 0.77
4 | Inversion ext directa 0.35 0.21 0.11 0.20 0.21 0.35 0.15 0.49
5 | Inversidn ext portafolio 0.44 0.29 0.13 0.21 0.29 0.44 0.15 0.52
6 Indice bolsa 0.60 0.44 0.12 0.42 0.44 0.60 0.15 0.73
T indice bolsa 89 0.31 0.26 0.11 0.15 0.26 0.31 0.05 0.26
8 Tasa activa real 0.83 0.68 0.21 041 0.68 0.83 0.15 0.72
gy |t preciaga 057 | 033 | 017 | 024 | 033 | 057 | 024 | o7

consumidor
ji | omtiacite liscanicial 0.76 0.53 0.11 048 | 053 0.76 0.24 0.95

interés p
11 | Variacion indice bolsa 89 0.34 0.20 0.12 0.16 0.20 0.34 0.14 0.43
12 | Variaci6n tasa pasiva real 0.69 0.48 0.12 0.41 0.48 0.69 0.21 0.84
13 | Variacion produceion 060 | 034 | 016 | 033 | 03¢ | o060 | 026 | 086

corriente
14 | Variacién produccién real 0.60 0.34 0.16 0.33 0.34 0.60 0.26 0.86
15 | Variaci6n tasa prest activa 0.75 0.61 0.13 0.48 0.61 0.75 0.14 0.75
16:; | oo Slyersian snim 027 | 018 | 007 | 016 | 018 | 027 | 009 | 035

irct vs pib
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COREA

Caracteristicas de los indicadores

‘

[Depositos

A

Crédito
Variacion del crédito

Multiplicador de m2 (m1-+captacion)/base
monetaria

Variacion del Multiplicador de m2

(m 1-+captacion)/base monetaria
Multiplicador de m1 m1/base monetaria
Variacion del multiplicador de m1 m1/base
monetaria

Crédito/pib

Variacion del crédito/pib

IEOR" < S A

Variacion de epositos

Utilidades netas del sistema financiero
Variacion de las utilidades netas del sistema
financiero

Activos del sistema financiero

Variacion de los activos del sistema financiero
Capital contable del sistema financiero
Variacion del capital contable del sistema
financiero

Activos financieros totales

Variacion de los activos financieros totales

Lt

Base monetaria.
Variacion de la base monetaria
ml mn.

Variacién de m| mn.

m2 mn.

Varicén de m2 mn.

M2 en dolares

Variacion de M2 en ddlares
Cuasidinero

Varicion del cuasidinero

41,07

50.00

5.7

48.21
46.43

46.43
33.93

67.86

83.93
44 64
30.36
46.43

55.36
3571

48.21
58.93
4821
37.50
48.21
30.36
41.07
357

5893
50.00

64.29

51.79
53.57

53.57
66.07

32,14

16.07
55.36
69.64
53.57

44.64
64.29

51.79
41.07
5179
62.50
51.79
69.64
58.93
64.29

1.40
1.78

043

0.89
0.14

0.82
0.76

0.34

0.24
0.87
0.13
0.95

1.54
1.69

1.09
0.78
0.70
1.31
0.24
228
0.52
1.28

Importaciones md
120 |Variacién de las importaciones md 53.57 46.43 7143 0.81
69 |Impontaciones sobre PIB 50.00 50.00 50.00 0.53
169 |Variacion de las importaciones sobre PIB 37.50 62.50 96.43 0.90
19 |Exportaciones 48.21 51.79 48.21 0.87
119 |Variacion de las exportaciones 53.57 46.43 8393 1.39
68 |Exportaciones sobre PIB 32.14 67.86 32,14 0.62
168 |Variacion de las exportaciones sobre PIB 46.43 53.57 98.21 0.68
70 |Déficit o superavit de la B.Comercial 66.07 33.93 3393 0.59
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173
74

174

29
129
71

171
30
130
72
172
25
125
27
127

31

131
32
132

Caracteristicas de los

indicadores

Variacion del Déficit o superavit de la B.Comercial

Tipo de cambio nominal

Variacion del tipo de cambio nominal
Tipo de cambio de equilibrio
Variacion del tipo de equilibrio
Tipo de cambio real

Variacion del tipo de cambio real
[ Cut
Reservas internacionales menos oro md
Variacion de las reservas internacionales menos
oro md

Reservas internacionales menos oro md sobre PIB

Variacion de las reservas interacionales menos
oro md sobre PIB

Reservas internacionales menos oro md sobre M1

Variacion de las reservas internacionales menos
oro md sobre M1

Inversion extranjera directa

Variacion de la inversion extranjera directa
Inversion extranjera directa sobre PIB

Variacion de la Inversion extranjera directa sobre
PIB

Inversion extranjera de portafolio

Variacion de la inversion extranjera de portafolio

Inversion extranjera de portafolio sobre PIB
Variacion de la inversién extranjera de portafolio
|sobre PIB

Diferencial de tasas de interés pasivas

Variacion del Diferencial de tasas de interés
|pasivas

Diferencial de tasas de interés activas

Variacion del Diferencial de tasas de interés
activas

Indice Bolsa

Variacion del indice Bolsa

indice Bolsa 90=100

Variacion del indice Bolsa 89=100

41.07

32.14

41.07
60.71
33.93
55.36

3393
44.64

16.07

100.00

42.86

53.57
44.64

25.00

44.64
42 .86
46.43
42.86

58.93
67.86

58.93
39.29
66.07
44.64

66.07
55.36

83.93
0.00
57.14

46.43
55.36

75.00

55.36
57.14
53.57
57.14

cont...

96.43 071
30.36 0.33
48.21 0.59
55.36 0.08
50.00 0.87
32.14 0.20
55.36 1.25
30.36 1.72
71.43 1.63
32.14 054
7143 1.53
39.29 0.52
55.36 0.77
44 64 0.03
64,29 0.66
48.21 232
21.43 0.89
0.00 0.00
51.79 041
66.07 0.39
57.14 0.48
48.21 0.17
44.64 0.17
91.07 1.58
46.43 0.16
98.21 1.48
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145
24
124
40
140
39
139

46

146
47

147
43

148
33
133
36
136
4
142
49

149

50

150

Producto domestico bruto

Variacion del producto domestico bruto
Producto domestico real

Variacion del producto domestico real
|m2/reservas internacionales

Variacion m2/reservas internacionales
Gasto de gobierno

Variacion del gasto de gobiemo

Tasa nominal activa/pasiva

Variacion de la Tasa nominal activa/pasiva

Tasa de interés domestica mercado de dinero

Variacion de la tasa de interés domestica

Tasa de interés domestica de depositos
Variacion de la tasa de interés domestica de
depdsitos

Tasa de interés de prestamos (activa)
Variacién de la tasa de interés de prestamos
(activa)

Tasa pasiva real

Variacion de la Tasa pasiva real

Tasa activa real

Variacion de la Tasa activa real

indice de precios al consumidor

Variacion del indice de precios al consumidor
indice de solvencia de las instituciones

Variacién Indice de solvencia de las instituciones
Probabilidad del indice de insolvencia de las
instituciones

Variacion Probabilidad del indice de insolvencia
de las instituciones

39.29
50.00
39.29
58.93
53.57
55.36
48.21
64.29
69.64

42.86

51.79
46.43

3393
32.14

2321
46.43
3393
51.79
8.93
50,00
51.79
41.07

80.36

92.86

50.00

98.21

1.00
0.31
1.00
0.18
111
1.95
3.08
0.12
0.56

0.29

1.15
0.12

0.92
0.78

0.30
0.34
0.36
0.58
1.02
0.17
0.78
0.94

347
31.29

43.16
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COREA
Composicion del indicador
I = 3( SM, + 2* SE/)

Cmgoﬁl}iiﬁ?l lxi‘ |i"|[j;:|’ SUPUBSTO?2  SE\= 1,

ol Cuando [ X, | <IXJ'|

R T T%al [ sMj | 1] [ GI [ sB [ 1¢
1 Multipilcador m2 043 | 0.26 0.19 0.17 0.26 0.43 0.17 0.52
2 Utilidades netas sf 0.34 | 0.25 0.13 0.16 0.25 0.34 0.09 0.34
3 M1 0.78 | 0.78 0.09 0.51 0.78 0.78 0.00 0.52
4 Diferencial t interés p 041 | 0.24 0.12 0.23 0.24 0.41 0.17 0.58
5 Diferencial t interés a 0.48 | 0.40 0.11 0.28 0.40 0.48 0.08 0.44
6 | Inversion ext directa 052 | 0.36 0.12 0.30 0.36 0.52 0.16 0.62
7 Tasa pasiva real 0.34 | 025 0.14 0.15 0.25 0.34 0.09 0.32
8 | Tasa activa real 0.58 | 0.40 0.15 0.33 0.40 0.58 0.18 0.69
9 Importaciones vs pib 0.53 | 0.45 0.12 0.31 0.45 0.53 0.07 0.46
10 | Variacién m1 0.70 | 046 0.11 0.42 0.46 0.70 0.24 0.90
11 | Variacién diferencial t interés p 039 | 0.22 0.07 0.27 0.22 0.39 0.17 0.61
12 | Variacion tasa pasiva real 0.36 | 0.18 0.07 0.24 0.18 0.36 0.19 0.61
13 | Variacion tasa nominal activa pasiva 0.56 | 0.28 0.09 0.36 0.28 0.56 0.28 0.91
14 | Variacion indice precios al consumidor 0.78 | 0.64 0.14 0.48 0.64 0.78 0.14 0.76
15 | Variacién multiplicador m1 082 | 0.68 0.11 0.52 0.68 0.82 0.15 0.81
16 | Variacién m2 en délares 0.52 | 0.31 0.12 0.30 0.31 0.52 0.21 0.71
17 | Variacion tipo de cambio real 041 | 0.24 0.10 0.23 0.24 0.41 0.16 0.55
18 | Variacién exportaciones vs pib 0.68 | 0.58 0.16 0.39 0.58 0.68 0.10 0.59
19 | Variacion importaciones vs pib 0.90 | 0.76 0.13 0.59 0.76 0.90 0.13 0.86
2 :’i;;riacién déficit superavit b. comercial vs 071 | 0.59 0.14 038 0.59 0.71 0.12 0.62
21 | Variacion inversién extra dirct vs pib 0.66 | 0.42 0.13 0.42 0.42 0.66 0.24 0.90
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MALASIA

Caracteristicas de los indicadores

104

Variacion del crédito

Multiplicador de m2 (m1+captacion)/base
monetaria

Variacion del Multiplicador de m2
(m]+captacion)/base monetaria
|Multiplicador de m1 m1/base monetaria
Variacion del multiplicador de m1 m1/base
monetaria

Crédito/pib

. |B

12
112

110

Teat

Variacion de epdsitos
Utilidades netas del sistema financiero
Variacion de las utilidades netas del sistema
|financiero

Activos del sistema financiero

‘Variacion de los activos del sistema financiero
Capital contable del sistema financiero
Variacion del capital contable del sistema
|financiero

Activos financieros totales

Variacion de los activos financieros totales

13
113
15
115
17
17
54
154
18

Variacion de la base monetaria
ml mn.

Variacion de m! mn.

m2 mn.

Varicon de m2 mn.

M2 en dolares

Variacion de M2 en ddlares
Cuasidinero

Varicion del cuasidinero

Importaciones md

5179

62.50

42.86
37.50
41.07
41.07

25.00
37.50

58.93
53.57
5179
41.07
50.00
32.14
41.07
41.07

37.50

57.14
62.50
58.93
58.93

75.00
62.50

41.07
46.43
48.21
58.93
50.00
67.86
58.93
58.93

50.00

50.00

94.64
50.00

82.14

75.00
39.29
58.93
41.07

26.79
37.50

67.86
53.57
58.93
41.07
48.21
324
46.43
41.07

222

0.37

0.66
0.00

0.59
0.53

120 |Variacion de las importaciones md 55.36 44.64 £9.29 0.98
69 |Importaciones sobre PIB 57.14 42.86 57.14 0.39
169 |Variacion de las importaciones sobre PIB 53.57 46.43 78.57 0.89
19 |Exportaciones 50.00 50.00 50.00 0.60
119 |Variacion de las exportaciones 53.57 46.43 76.79 1.00
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Caracteristicas de ls indicadores

168
70

170
21

121
22

122
67

23
123
73
173
74

174

29
129
71

171
30
130

172
25
125
27
127

Expoclon PB
Variacién de las exportaciones sobre PIB
Déficit o superavit de la B.Comercial

Variacion del Déficit o superavit de la B.Comercial

Tipo de cambio nominal
Variacion del tipo de cambio nominal
Tipo de cambio de equilibrio
Variacion del tipo de equilibrio
Tipo de cambio real
Variacion del tipo de cambio real
B
Reservas internacionales menos oro md
Variacion de las reservas internacionales menos
oro md

Reservas internacionales menos oro md sobre PIB

Variacion de las reservas internacionales menos
oro md sobre PIB

Reservas intemacionales menos oro md sobre M1

Variacién de las reservas internacionales menos
oro md sobre M1

Inversion extranjera directa

Variacion de la inversion extranjera directa
Inversion extranjera directa sobre PIB

Variacion de la Inversion extranjera directa sobre
PIB

Inversion extranjera de portafolio

Variacién de la inversion extranjera de portafolio

Inversion extranjera de portafolio sobre PIB
Variacion de la inversion extranjera de portafolio
|sobre PIB

Diferencial de tasas de interés pasivas

Variacion del Diferencial de tasas de interés
pasivas

Diferencial de tasas de interés activas

Variacion del Diferencial de tasas de interés activas

60.71
44.64
55.36
30.36
23.21
46.43

48.21
30.36

44.64
42.86
42,86
37.50
50.00
44,64
55.36
44.64

57.14
32.14

66.07

100,00

51.79

26.79
50.00

8.93

39.29
55.36

44.64
69.64
76.79
53.57
51.79
69.64

39.29

55.36
57.14
57.14
62.50
50.00
55.36
44.64
55.36

42.86
67.86

33.93

0.00

48.21

73.21
50.00

91.07

cont...

73.21
55.36
82.14
30.36
44,64
46.43

91.07
30.36

60.71
69.64
42.86
96.43
37.50
94.64
53.57

91.07
44.64

73.21
48.21

48.21
0.00
87.50

78.57
89.29

5.36

0.83
0.30

0.53

0.88

0.67

0.76
0.59
0.23
0.12

0.26
1.44

213

0.00

251

0.40
2.31

0.46

365



131
32
132

144
45
145
24
124
40
140
39
139

146
47

147
48

148
33
133
36
136
42
142
49

149

50

150

Caracteristicas de los indicadores

Variacion del indice Bolsa

indice Bolsa 90=100

Variacion del indice Bolsa 89=100
Producto domestico bruto

Variacién del producto domestico bruto
Producto domestico real

Variacion del producto domestico real
m2/reservas internacionales

Variacion m2/reservas internacionales
Gasto de gobiemo

Variacion del gasto de gobierno

Tasa nominal activa/pasiva

Variacion de la Tasa nominal activa/pasiva

Tasa de interés domestica mercado de dinero

Variacion de la tasa de interés domestica
Tasa de interés domestica de depositos
Variacion de la tasa de interés domestica de
depositos

Tasa de interés de prestamos (activa)
Variacion de la tasa de interés de prestamos
(activa)

Tasa pasiva real

Variacion de la Tasa pasiva real

Tasa activa real

Variacion de la Tasa activa real

indice de precios al consumidor

Variacién del indice de precios al consumidor
indice de solvencia de las instituciones

Variacion indice de solvencia de las instituciones
Probabilidad del indice de insolvencia de las
|instituciones

Variacion Probabilidad del indice de insolvencia
de las instituciones

41.07

19.64

58.93

62.50
48.21
60.71
50.00
50.00
48.21
50.00
48.21
67.86
57.14
58.93
48.21
66.07
37.50

48.21
50.00
46.43

50.00
57.14

30.36
48.21
85.71
46.43
42.86
50.00
55.36
55.36

58.93
80.36

41.07

37.50
80.36
39.29
78.57
50.00
57.14
50.00
57.14
32.14
71.43
41.07
76.79
33.93
89.29

51.79
91.07
53.57

87.50
42.86

71.43
53.57
16.07
51.79
69.64
50.00
42.86
44.64

98.21
19.64

98.21

1.68
0.90
0.15

0.79
0.12

0.47
2.14
1.52
1.68
0.13
0.12
0.46
1.59

60.51

0.23

110.81

366




MALASIA
Composicién del indicador

It = 3( SM', + 2* SE)

SUPUESTO 1 SMj=1
Cuando, | X, | < |3, ]< |,

SUPUESTO2  SE=1.
Cuando | X, | </

Al ] [I¥.T T sM XA =
1 [ Crédito pib 7053 | 037 0.18 0.25 0.37 0.53 0.16 0.57
2 | Multipilcador m2 0.37 032 0.10 0.20 0.32 0.37 0.05 0.29
3 | Utilidades netas sf 0.31 0.24 0.11 0.15 0.24 0.31 0.08 0.31
4 | Exportaciones 0.60 0.48 0.17 0.37 0.48 0.60 0.12 0.62
5 | Importaciones 0.53 0.44 0.15 0.27 0.44 0.53 0.10 0.46
6 | Reservas internacionales 0.48 0.48 0.12 0.27 0.48 0.48 0.00 0.27
7 | Inversién ext directa 0.59 0.40 0.13 0.35 0.40 0.59 0.20 0.74
8 |lIndice bolsa 0.29 0.19 0.13 0.14 0.19 0.29 0.11 0.35
9 | indice bolsa 89 0.75 0.50 0.16 0.46 0.50 0.75 0.25 0.97
10 | Gasto gobierno 0.54 0.37 0.15 0.30 0.37 0.54 0.16 0.62
11 | Reservas intern. Vs pib 0.53 0.39 0.10 0.32 0.39 0.53 0.14 0.61
12 | Reservas intern. Vs m1 0.67 0.43 0.15 0.40 0.43 0.67 0.24 0.87
13 | Variacién crédito pib 0.36 0.29 0.14 0.16 0.29 0.36 0.07 0.31
14 | Variacién multiplicador m2 0.66 0.53 0.12 0.42 0.53 0.66 0.13 0.67
15 | Variacién utilidades netas sf 0.49 0.29 0.07 0.36 0.29 0.49 0.20 0.76
16 | Variacion activos sf 0.51 0.25 0.08 0.34 0.25 0.51 0.26 0.86
17 | Variacion base monetaria 0.71 0.50 0.10 0.43 0.50 0.71 0.22 0.86
18 | Variacién ml 0.47 0.31 0.13 0.25 0.31 0.47 0.16 0.56
19 | Variacién tipo cambio nominal 0.46 0.20 0.10 0.28 0.20 0.46 0.26 0.80
20 | Variacién tipo cambio equilibrio 0.58 0.47 0.14 037 0.47 0.58 0.11 0.59
21 | Variacion diferencial t interés p 0.40 0.26 0.10 0.23 0.26 0.40 0.14 0.52
o B e 0.58 044 | 011 | 034 | o044 | o058 | 014 | 062

pasiva
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MALASIA
Composicion del indicador

I =3 ( SM, + 2* SE})
B sirvEston se
e e __ Cuando | X', </X
e 5 T e O o e O < o = 2 1€
Variacion indice precios al
2B | cossisilder 0.46 036 | 0.12 | 026 0.36 0.46 0.11 0.48
24 | Variacion produccion corriente 0.40 0.29 0.12 | 020 0.29 0.40 0.11 0.41
25 | Variacion produccion real 0.40 0.29 0.12 | 020 0.29 0.40 0.11 041
26 | Variacion tasa int domest md 0.90 0.72 0.12 0.59 0.72 0.90 0.18 0.96
27 (‘i’““ac.“‘“ tasa int domest 079 | 059 |014| 049 | 059 | 079 | 020 0.88
epositos
28 | Variaci6n tasa prest activa 0.47 030 | 0.07 | 029 0.30 0.47 0.17 0.63
29 | Variacién multiplicador m1 0.59 048 | 0.14 | 033 0.48 0.59 0.10 0.54
30 | Variacién m2 en délares 0.61 0.38 012 | 037 0.38 0.61 0.23 0.83
31 | Variacion tipo de cambio real 0.37 0.20 0.09 | 021 0.20 0.37 0.17 0.55
3p | Variacién déficit superavit b. 084 | 061 | 017 | 053 | o061 0.84 0.23 0.99
comercial vs pib

33 ;fi“i"’“ inversionextradirctvs. | 450 | 017 | 008 | 043 | 017 0.26 0.08 0.30
34 | Variacion reservas intern. Vs pib | 0.88 0.73 0.14 | 055 0.73 0.88 0.15 0.85
35 | Variacién reservas intern. Vs m1 0.76 0.63 0.13 | 0.48 0.63 0.76 0.13 0.73
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113
15
1186
16
116

169

19
119

70

170
21

121

Crédito

Variacion del crédito

Captacion

Variacion de la captacion

Multiplicador de m2 (m1+captacion)/base

T taria

Variacién del Multiplicador de m2
(m1+captacién)/base monetaria
Multiplicador de m1 m1/base monetaria

‘Variacion del multiplicador de m1 m1/base
monetaria

Crédito/pib

Variacion del crédito/pib

Depdsitos
Variacion de depodsitos

Utilidades netas del sistema financiero
Variacion de las utilidades netas del
sistema financiero

Activos del sistema financiero
Variacion de los activos del sistema
|financiero

Capital contable del sistema financiero
|Variacion del capital contable del sistema
financiero

Activos financieros totales

Variacion de los activos financieros totales

Base monetaria.
Variacién de la base monetaria
m1mn.
Variacién de m1 mn.
m2 mn.
Varicon de m2 mn.
M2 en ddlares
Variacién de M2 en dolares

ant: -

b

Importaciones md
Variacion de las importaciones md
Importaciones sobre PIB
Variacion de las importaciones sobre PIB
Exportaciones
Variacion de las exportaciones
Exportaciones sobre PIB

Variacion de las exportaciones sobre PIB
Déficit o superavit de la B.Comercial

Variacion del Déficit o superavit de la
B.Comercial
Tipo de cambio nominal

Variacion del tipo de cambio nominal

57.14
50.00
44.64
44.64

50.00

66.07

67.86

50.00
39.29

57.14

44.64
42.86

66.07

51.79
51.79

55.36
44 64
55.36
37.50

44.64

66.07

53.57
50.00

32.14

Caracteristicas e os cadores

48.21
48.21

58.93

42.86

33.83

46.43
50.00

67.86

&y

57.14 1.84
55.36 0.62
44,64 275
51.79 0.72
50.00 0.19
94.64 1.24
67.86 - 0.47
73.21 0.88
39.29 1.03
91.07 0.64
44,64 0.35
42.86 0.59
33.93 1.1
42.86 0.68
37.50 1.36
26.79 1.18
44.64 1.96
55.36 0.43
33.83 0.36

37.50 0.90
44.64 0.31

75.00 0.64
50.00 0.03
B7.50 0.61
4464 113
75.00 0.60
37.50 0.03
87.50 0.50
33.93 0.04
80.36 0.89
50.00 0.28
37.50 0.75
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122
67

23
123
73
173
74

174

129
K4l
171
30
130
72
172
26

126

Tipo de cambio de equilibrio
Variacion del tipo de equilibrio

Tipo de cambio real

|Reservas intemacionales menos oro md

Variacion de las reservas intemacionales
|menos oro md

Reservas intemacionales menos oro md
|sobre PIB

Variacién de las reservas intemacionales
|menos oro md sobre PIB

|Reservas intemacionales menos oro md
sobre M1

Variacion de las reservas intemacionales
menos oro md sobre M1

Inversion extranjera directa
‘Variacion de la inversion extranjera directa

Inversion extranjera directa sobre PIB

Variacion de la Inversion extranjera directa
sobre PIB

Inversion extranjera de portafolio

Variacion de la inversion extranjera de
portafolio

Inversién extranjera de portafolio sobre PIB

Variacion de la inversion extranjera de
portafolio sobre PIB

Diferencial de tasas de interés pasivas

Variacion del Diferencial de tasas de
interés pasivas

Diferencial de tasas de interés activas

Variacion del Diferencial de tasas de

37.50

53.57

28.57

51.79

44,64

3571

39.29

3571

42.86

23.21

67.86

44 64

44.64

50.00

58.93

57.14

51.79

62.50

46.43

71.43

48.21

55.36

64.29

60.71

64.29

57.14

76.79

32,14

55.36

55.36

50.00

41.07

42.86

67.86

37.50

89.29

28.57

80.36

44.64

62.50

39.29

73.21

53.57

46.43

32.14

96.43

50.00

75.00

41.07

0.99

1.65

0.07

1.39

0.18

1.74

0.15

0.58

0.00

0.50

3.67

0.42

0.00

0.27

0.64

131 [Variacion del indice de la Bolsa 51.79 48.21 69.64 1.64
32 |indice de la Bolsa 90=100 50.00 50.00 50.00 3.56
132 Variacion del indice de la Bolsa 89=100 14.20 85.71 12.50 787
44 |Producto domestico bruto 41.07 58.93 41.07 1.92
144 Variacién del producto domestico bruto 50.00 50.00 48.21 0.45
45 |Producto domestico real 41.07 58.93 41.07 0.90
14, [Meneeion dal protucto domestico e 48.21 51.79 91.07 453
24 |m2ireservas internacionales 48.21 51.79 48.21 2.25
124 Variacion m2/reservas internacionales 25.00 75.00 35.71 0.38
40 |Gasto de gobierno 35.71 64.29 35.71 0.73
140 |Variacion del gasto de gobiermo 44 64 55.36 64.29 2.34
79 |Gasto de gobierno del SP 39.29 60.71 39.29 1.10
130, Louecion dat gasio de goblame de) 5P 48.21 51,79 71.43 1.71
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41 |Deuda externa bruta

141|Variacion de la deuda externa bruta

75 |Deuda externa bruta sobre PIB
Variacién de la deuda externa bruta
175|sobre PIB

39 |Tasa nominal activalpasiva

Variacién de la Tasa nominal
139)activaipasiva

56 |Cetes 90 dias promedio

156?Variaci6n de los Cetes 90 dias promedio
57 |Cetes 28 dias promedio

157|Variacion de los Cetes 28 dias promedio
34 |Tasa pasiva real

134|Variacion de la Tasa pasiva real

37 |Tasa activa real

137|Variacion de la Tasa activa real

42 |indice de precios al consumidor
Variacion del indice de precios al
142|consumidor

43 |Precios 2001=100

143|Variacion de precios 2001=100

49 |Indice de solvencia de las instituciones

Variacion Indice de solvencia de las
148|instituciones

Probabilidad del indice de insolvencia de
50 |las instituciones

Variacién Probabilidad del indice de
150]insolvencia de las instituciones

76 |Formacion Bruta de Capital Fijo
176|Fijo

77 |Formacién Bruta de Capital Fijo Real
177|Variacién Formacion Bruta de Capital
Fijo Real

44.74

37.50
48.21
50.00

50.00

53.57
51.79
62.50

48.21
66.07
55.36
58.93
66.07
64.29
60.71
51.79
7.14

41.07
64.29
57.14

58.93
57.14
58.93
53.95

35.53

80.26

56.26

62.50
51.78
50.00

50.00

88.16

37.50
48.21
50.00

69.64

0.89
0.15
0.21
0.18
0.20
0.52
0.35
0.95
0.52
2.12

0.28
3.04
0.28
1.53

24.19

7.83

39.64

0.45
0.54
0.24

0.60
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MEXICO
Composicion del indicador

18 = ¥( SM, + 2* SE!)

SUPUESTO 1 SMj=1,
Cua.ndo, |ij| < 1X"1|:{ I)qu

 SUPUESTO2 SE\=1,
~ Cuando |Xi,| <],

A I O 0 o 2 A O
1 Depésitos 0.35 0.24 0.14 0.15 0.24 0.35 0.11 0.37
2 Base monetaria 0.64 0.41 0.13 0.37 0.41 0.64 0.23 0.83
3 Tipo cambio nominal 0.28 0.16 0.16 0.12 0.16 0.28 0.12 0.35
4 Tipo cambio equilibrio 037 0.25 0.17 0.13 0.25 0.37 0.12 0.37
5 Diferencial t interés p mex 0.64 0.42 0.11 0.40 042 0.64 0.22 0.84
6 Tasa pasiva real mex 0.52 0.42 0.11 0.31 042 0.52 0.11 0.52
7 Gasto gobierno 0.73 0.45 0.17 0.42 045 0.73 0.29 0.99
8 Deuda extr. Bruta vs pib 0.51 033 0.11 033 033 0.51 0.18 0.69
9 Formacién bruta de capital fijo 0.45 0.28 0.17 0.20 0.28 0.45 0.17 0.54
10 | Variacion crédito 0.62 0.47 0.12 0.38 0.47 0.62 0.16 0.69
11 Variacion crédito pib 0.64 0.50 0.13 0.37 0.50 0.64 0.14 0.64
12 Variacion captacion 0.72 0.44 0.13 0.44 0.44 0.72 0.27 0.99
13 Variacion capital contable sf 043 022 0.13 023 0.22 043 0.21 0.64
14 Variacion activos f totales 038 0.27 0.12 0.18 027 038 0.12 0.41
15 | Variacion depositos 0.59 0.39 0.12 0.34 0.39 0.59 0.20 0.73
16 | Variacion m2 mex 031 0.25 0.11 0.16 0.25 0.31 0.07 029
17 Variacioén exportaciones 0.60 045 0.12 0.36 0.45 0.60 0.15 0.66
18 | Variacion importaciones 0.64 0.49 0.14 0.36 0.49 0.64 0.15 0.66
19 | Variacion m2 resrv inter 0.38 0.17 0.11 0.21 0.17 0.38 0.21 0.62
20, | Vetsctndlondtl EmeRE | gas | oy | a3 || oae | oz 033 0.08 031
21 | Variacién inversion ext directa 0.58 037 0.11 0.36 037 0.58 0.21 0.78
22 | Variacion inversion ext portafolio 0.42 0.20 0.12 0.25 0.20 0.42 0.22 0.70
23 Variacion tasa activa real mex 0.52 0.33 0.11 0.29 033 0.52 0.19 0.66
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MEXICO

Composicion del indicador

It" = ¥ ( SM/, + 2* SE))

' e C : SUI:I‘[XI?S]T:)TIXJ 125?; ll’ SUPUESTO2 SE,=1,
_ uando, | X', i ] CU&I’IdOlXJJ <[Xj‘|
Xl Tl T Il Tsmi| %] EETILSE |
o4 | Vaniacion indice precios al 0.28 019 | o014 |o10| 019 0.28 008 | 027
consumidor
25 | Variacion precios 2001 100 0.28 019 | 014 |o10| 019 028 0.08 | 027
26 | Variacion produccién 0.45 038 | o013 |o023| o038 0.45 007 | 038
corriente
27 | Variacién tipo de cambioreal | 0.49 037 | o011 |o028| 037 0.49 0.11 | 051
28 | Variacién exportaciones vs pib|  0.50 042 | o016 |025| 042 0.50 0.09 | 043
29 :i%’i“i‘f’“ importacioncs vs 0.61 0.48 012 |037| o048 0.61 0.13 | 063
30 fsa;iilci‘f’“ inversién extradirct | 55 | 34 | 013 |029] 034 0.50 016 | 061
31 :iz‘i“ié" gendaexdt Brutaug: | g 036 | 011 |028| 036 0.46 011 | 049
3 | Veriacion fomaciénbrutade | 5, 0.41 0.14 |029] o041 0.54 013 | 055
capital fijo
33 | Variacion formaciénbrutade | 4 ¢, 040 | o012 |037]| 040 0.60 020 | 076
capital fijo real
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SINGAPUR

106

53

153

Variacion del crédito
|Multiplicador de m2
(m1+captacion)/base monetaria
Variacion del Multiplicador de m2
(m1+captacion)/base monetaria
Multiplicador de m1 m1/base
monetaria

Variacion del multiplicador de m1
m1/base monetaria

Crédito/pib -

117

154
18
118

Variacion de epositos

Utilidades netas del sistema financiero
Variacion de las utilidades netas del
sistema financiero

Activos del sistema financiero

Variacion de los activos del sistema
financiero

Capital contable del sistema financiero
Variacién del capital contable del
sistema financiero

Activos financieros totales

Variacion de los activos financieros

Base monetaria.
Variacion de la base monetaria
m1 mn.

Variacion de m1 mn.

m2 mn.

Varicén de m2 mn.

M2 en doélares

Variacién de M2 en délares
Cuasidinero

Varicién del cuasidinero

48.21
50.00

28.57

48.21

41.07

46.43
16.07

12.50

46.43

51.79
50.00

7143

51.79

58.93

53.57
83.93

87.50

48.21
48.21

28.57

67.86

042
0.16
0.25
0.48

0.18

0.56
0.13

0.30

0.15
1.02

0.51

0.91

0.20
2.50

0.51
0.66
0.32
0.44
0.21
1.00
0.31
0.40
0.27

374




Caracteristicas de los indicadores cont...

3 e - = 3y .. v ial x i :
20 |Importaciones md 53.57 46.43 53.57 0.66

120 |Variacién de las importaciones md 53.57 46.43 82.14 0.69
69 |Importaciones sobre PIB 55.36 44, 64 55.36 0.81
169 Variacién de las importaciones sobre

PiB 55.36 44 64 B5.71 0.75
19 |Exportaciones 55.36 44.64 55.36 0.71
119 |Variacién de las exportaciones 48.21 51.79 73.21 0.75
68 |Exportaciones sobre PIB 48.21 51.79 48.21 0.70
168 Variacion de las exportaciones sobre )

PiB 55.36 44 64 92.86 0.74

70 |Déficit o superavit de la B.Comercial 51.70 48.21 48.21 0.61

Variacién del Déficit o superavit de la

170 18 Comercial 46.43 94.64 0.78
21 |Tipo de cambio nominal 48.21 51.79 0.14
121 |Variacién del tipo de cambio nominal 55.36 87.50 2.36

22 |Tipo de cambio de equilibrio

122 |Variacion del tipo de equilibrio
67 |Tipo de cambio real
Variacion del tipo d

Reservas internacionales menos oro

md 51.79 48.21 51.79 1.47
123 Variaoiéo_n de las reservas

internacionales menos oro md 55.36 44.64 57.14 277
73 Reservas internacionales menos oro

md sobre PIB 42,86 57.14 42.86 0.62

Variacién de las reservas
173 |internacionales menos oro md sobre

PIB 48.21 51.79 96.43 0.40
74 Reservas interacionales menos oro :
md sobre M1 64.29 35.71 64.29 017

Variacién de las reservas
174 linternacionales menos oro md sobre

M1 48.21 51.79 71.43 0.34
29 |Inversion extranjera directa 46.43 53.57 46.43 0.34
120 \{aﬁacién de la inversidn extranjera

directa 30.36 69.64 B85.71 0.21
71 |Inversién extranjera directa sobre PIB 42.86 5714 42.86 0.18
171 V_artacién de la Inversién extranjera

directa sobre PIB 37.50 62.50 80.36 0.20
30 |Inversion extranjera de portafolio 8.93 91.07 8.93 2.19
130 Vafiacit?n de la inversion extranjera de

portafolio 30.36 69.64 41.07 1.74
72 Inversion extranjera de portafolio

sobre PIB 100.00 0.00 0.00 0.00
172 Variacién de la inversion extranjera de

portafolio sobre PIB
25 |Diferencial de tasas de interés pasivas 51.79 48.21 64.29 1.88
125 _Variacidn del Diferencial de tasas de

interés pasivas 7321 26,79 32.14 0.38
27 |Diferencial de tasas de interés activas 50.00 50.00 75.00 166
127 Variacién del Diferencial de tasas de

interés activas B.93 91.07 7.14 0.80
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Variacion del producto domestico real
24m| 2/reservas internacionales
124 Variacion m2/reservas intemacionales
40Gpsto  de gobierno
140 |Variacién del gasto de gobierno
39T| asa nominal activa/pasiva
Variacion de la Tasa nominal
139 |activalpasiva

T| asa de interés domestica mercado
46 |de dinero
Variacién de la tasa de interés
146 |domestica

T| asa de interés domestica de
47 |depositos

Variacién de la tasa de interés
147 |domestica de depdsitos

48T| asa de interés de prestamos (activa)
Variacion de la tasa de interés de
148 |prestamos (activa)
33T| asa pasiva real
133 |Variacion de la Tasa pasiva real
36T| asa activa real
136 |Variacion de la Tasa activa real
42Ind ice de precios al consumidor
Variacion del indice de precios al
142 |consumidor

InH ice de solvencia de las
49 linstituciones
Variacién indice de solvencia de las
149 |instituciones

Pfoba bilidad del indice de insolvencia
50 |de las instituciones
Variacion Probabilidad del indice de
150 |insolvencia de las instituciones

50.00
48.21
46.43
48.21
48.21

57.14
48.21

57.14
51.79

32.14
33.93
51.79
33.03

21.43

53.57

42.86

50.00

67.86

32.14

66.07
50.00
91.07
46.43
37.50
57.14

58.93

37.50

57.14

8.93

44.64

50.00
51.79
53.57
51.79
51.79

42.86
51.79

42.86
48.21

67.86
66.07
48.21
66.07

78.57

46.43

57.14

50.00

3214

67.86

33.93
50.00
8.93
53.57
62.50
42.86

41.07

62.50

42.86

91.07

55.36

50.00
83.93
46.43
87.50
48.21

62.50
48.21

62.50
51.79

98.21
33.93
76.79
33.93

42.86

53.57

76.79

50.00

67.86

32.14

71.43
51.79
8.93
44.64
66.07
57.14

62.50

39.29

98.21

893

98.21

0.38
1.22
0.30
1.18
2.04

0.36
2.04

0.36
0.95

0.36
0.27
0.36
0.83

1.58

2.11

0.86

1.04

0.82

0.41
1.52
0.64
0.16
0.50
0.06

0.34

120.56

86.26

138.05
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SINGAPUR
Composicién del indicador

It’ = ¥(SM', + 2* SE')

SUPUESTO I SMj=1.
Cuando, | X, | < | %< |30,

SMj=1

SUPUESTO 2

SE\=1,

Cuando | X, | <X,

72 < 5 O 2 o ) 2 i
1 | Crédito 0.42 0.32 0.14 0.23 0.32 0.42 0.10 043
2 | Utilidades netas sf 0.30 0.19 0.12 0.13 0.19 0.30 0.11 0.34
3 | Capital contable sf 0.91 0.71 0.12 0.57 0.71 0.91 0.20 0.96
4 (M1 0.66 0.56 0.10 0.42 0.56 0.66 0.09 0.61
5 | M2otros 0.44 0.32 0.12 0.23 0.32 0.44 0.11 0.45
6 | Cuasidinero 0.40 0.27 0.14 0.18 0.27 0.40 0.12 0.43
7 | Exportaciones 0.71 0.58 0.17 0.44 0.58 0.71 0.13 0.71
8 | Importaciones 0.66 0.57 0.15 0.38 0.57 0.66 0.09 0.55
9 | M2 resrv inter 0.95 0.80 0.14 0.58 0.80 0.95 0.15 0.88
10 | Inversion ext directa 0.34 0.25 0.17 0.12 0.25 0.34 0.09 0.30
11 | indice bolsa 0.38 0.31 0.13 0.18 0.31 0.38 0.07 0.32
12 | Tasa int domest depodsitos 0.86 0.74 0.13 0.55 0.74 0.86 0.11 0.77
13 | Tipo de cambio real 0.60 0.52 0.16 0.33 0.52 0.60 0.08 0.49
14 | Exportaciones vs pib 0.70 0.57 0.13 0.43 0.57 0.70 0.12 0.68
15 | Importaciones vs pib 0.81 0.76 0.12 0.54 0.76 0.81 0.04 0.63
16 ggg;;f;":;i‘;g b' 061 | 051 | 007 | 042 | o051 | o061 | 009 | o061
17 | Reservas intern. Vs pib 0.62 0.44 0.15 0.34 0.44 0.62 0.17 0.69
18 | Variacién crédito pib 0.39 0.33 0.10 0.21 0.33 0.39 0.07 0.34
19 | Variacién multiplicador m2 0.48 0.31 0.11 0.28 0.31 0.48 0.17 0.62
20 | Variacion base monetaria 0.51 0.30 0.12 0.31 0.30 0.51 0.21 0.72
21 | Variacién ml 0.32 0.23 0.13 0.14 0.23 0.32 0.10 0.33
22 | Variacion cuasidinero 0.27 0.20 0.11 0.12 0.20 0.27 0.07 0.27
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SINGAPUR
Composicion del indicador

It = ¥( SM, + 2* SE/)
SUPUESTO 1 SMj= g Y
_ _ 1, : SUPUESTO2 SE=1,
Cuando, | X, |< | X ] < | X, | Cuando | X, | <[,

Xl [ el [ 1,0 | sMj [ Ix] [ Ix] | sBy [ 1¢
23 | Variaci6n exportaciones 0.75 0.54 0.16 0.46 0.54 0.75 0.21 0.88
24 | Variacién importaciones 0.69 0.52 0.13 0.42 0.52 0.69 0.17 0.76
25 | Variacion tipo cambio equilibrio | 0.50 0.35 0.13 0.28 0.35 0.50 0.15 0.57
26 | Variacion m2 resrv inter 0.36 0.30 0.13 0.16 0.30 0.36 0.06 0.29
27 | Variacion tasa activa real 0.50 0.31 0.12 0.30 031 0.50 0.18 0.66
28 | Variaci6n gasto gobierno 0.36 0.25 0.11 0.19 0.25 0.36 0.10 0.40
oy | Variacidn indice precios 4l 034 | 028 | 010 [ 018 | 028 | 034 | 006 | 030

consumidor
30 | Variacién produccién corriente 0.36 0.29 0.10 0.18 0.29 0.36 0.07 0.33
31 | Variacién produccién real 0.36 0.29 0.10 0.18 0.29 0.36 0.07 0.33
32 | Variacion tasa prest activa 0.41 0.24 0.06 0.27 0.24 0.41 0.17 0.60
33 | Variacién multiplicador m1 0.56 0.42 0.10 0.35 0.42 0.56 0.14 0.64
34 | Variacién m2 en délares 0.31 0.21 0.11 0.15 0.21 0.31 0.09 0.34
35 | Variacién exportaciones vs pib 0.74 0.59 0.12 0.45 0.59 0.74 0.15 0.75
36 | Variacion importaciones vs pib 0.75 0.57 0.11 0.48 0.57 0.75 0.18 0.84
gy | Veriacion deficltmuperhvits. | 5o | g6y | oa2 | od9 | o5 | o8 | oae | odw
comercial vs pib

38 | Variacion reservas intern. Vs pib | 0.40 0.34 0.14 0.20 0.34 0.40 0.07 0.33
39 | Variacion reservas intern. Vsm1 | 0.34 0.24 0.11 0.19 0.24 0.34 0.10 0.40
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Anexo 4

Pruebas de Causalidad de Granger
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