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Resumen

A pesar de que han sido numerosos los episodios en los que algunas economias
han experimentado simultaneamente colapsos en el mercado cambiario y suspension
de sus compromisos financieros externos, las aportaciones de la literatura financiera
son recientes y exiguas. En el presente documento se pretende hacer una revision de
las aproximaciones tedricas que explican € estallido simultdneo de las crisis en
ambos mercados, desde la corriente monetarista destacando las causas comunes, |os
mecanismos de contagio y los model os que conceden un elevado rol alas expectati-
vas de los agentes. Adicionalmente € articulo incluye una breve descripcion de las

principales aplicaciones empiricas relativas a esta tipologia de crisis.
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1. INTRODUCCION

Durante | as dos Ultimas décadas del siglo xx, y especialmente en |os afios noven-
ta, la financiacion internacional ha sufrido un cambio radical y los capitales se han
movido a una velocidad sin precedentes, producto de un proceso de liberalizacion
creciente llevado a cabo en el seno de la llamada globalizacion financiera. Si bien
tales movimientos traen consigo consecuencias positivas para los paises receptores,
también han tenido algunas connotaciones negativas, entre las que se encuentran la
aparicion, laintensificacion y el contagio de las crisis financieras.

Un atague especul ativo en contra de la moneda de un pais, una retirada sibita de
los depdsitos del sistema financiero, y una suspension del pago de los compromisos
financieros por parte de una nacion, conllevan enormes costes paralas sociedades en
las que tienen lugar. Asi, la pérdida de confianza por parte de los inversores en la poli-
ticaeconémicade un pais, se mide finalmente, en términos de destruccion del empleo
y de incrementos de los niveles de pobreza, dos de las secuelas més visibles de las
crisis financieras.

En este sentido, conocer las causas que originan los colapsos financieros y los
mecanismos de transmision de las crisis se constituye en una herramienta imprescin-
dible para evitar la aparicién de nuevos episodios, y adicionalmente, para establecer
lecciones al resto de economias que se encuentren en una situacion de vulnerabilidad
financiera o estén igualmente, sumergidas en unacrisis.

La literatura tedrica en torno a las causas que originan los episodios de crisis
financieras es extensa y se ha ido adecuando a los cambios experimentados en los
mercados financieros internacionales. De este modo, podemos encontrar por un lado,
los model os generacionales que intentan explicar |os ataques especulativos en contra
de las monedas (crisis cambiarias) y por otro lado, € conjunto de desarrollos tedri-
cos que analizan las condiciones que derivan en un incumplimiento de las obligacio-
nes financieras externas (crisis de deuda).

Mas especificamente, los denominados modelos de primera generacion sefialan
como la causa del atague especulativo contra el tipo de cambio, la fuente de finan-
ciacion de los desequilibrios en las cuentas fiscales; mientras que los modelos de
segunda generacion (0 de expectativas autorrealizables), atribuyen €l atague especu-



ULTIMAS APORTACIONES EN LA EXPLICACION DE LAS CRISIS CAMBIARIAS: 7
EL CASO DE LAS CRISIS GEMELAS

lativo ala existencia de distintas percepciones que conducen ala aparicion de equili-
brios multiples, alos que la economiatiende dependiendo de las creenciasy del com-
portamiento gregario de los agentes.

En relacion a cuerpo de teorias que intentan explicar las razones que dan lugar a
un incumplimiento del pago de los compromisos financieros, éstas sefidlan que un
paisincurre en una suspension de pagos debido, fundamentalmente, a dos razones: @)
porgue no pueda cumplir con sus compromisos financieros (enfoque de Capacidad de
Pago), o b) porgque no esté dispuesto a hacerlo (enfoque de Coste Beneficio).

Por otro lado, la crisis financiera experimentada por los paises asiéticos (1997-
1998) constituyd un nuevo impulso para el desarrollo de los modelos que pretendian
explicar las causas de las crisis monetarias y financieras. La mayoria de estos paises
presentaron, simultaneamente, problemas en su balanza de pagos y en €l sistema
financiero, dando origen a lo que la literatura denomind como «Crisis Gemelas» o
«Twin Crisis». Estos model os, catal ogados como model os de Tercera Generacién —que
anadizan lainterrelacion entre la ruptura del sistema cambiarioy lacrisis del sistema
financiero, han sido ampliamente debatidos y analizados en €l campo de las finanzas
internacionales a pesar de congtituir un fendmeno relativamente reciente. Sin embar-
go, esimportante destacar la existenciade un grupo alternativo de crisis gemelas. «las
crisis cambiarias y las crisis sobre deuda soberana». Los desarrollos tedricos relati-
vos a esta tipologia de crisis son mas recientes y tomaron como base €l trabajo empi-
rico realizado por Reinhart (2002), en €l que demostré que el 84% de las crisis de
deuda quetienen lugar en |os paises emergentes estan asociadas ala existenciade cri-
sisen el sistema cambiario.

En este sentido, € presente documento tiene por finalidad hacer unarevision de
las aproximaciones tedricas, asi como de las principales aportaciones empiricas que
intentan explicar el estallido de las crisis en ambos mercados con € objetivo de lle-
var a cabo en futuras investigaciones una aplicacion empiricaen €l caso de los paises
|atinoamericanos. Para ello el documento se ha estructurado como sigue: en el apar-
tado || serealizaunarevision delaliteratura sobrelas crisisfinancieras, desde la 6pti-
cadelos model os generacionales; en el apartado 111 se profundiza en torno alas apor-
taciones tedricas que analizan las causas comunes, asi como la anatomiadel contagio
entre las crisis de deuda y las de tipo de cambio; en el apartado IV se muestran los
desarrollos tedricos recientes, bajo € enfoque coste beneficio, en los que conjugan el
estado de los fundamentos econdmicos y las expectativas de | os agentes como deter-
minantes del estallido simultaneo de ambos colapsos financieros; y finalmente, en €l
apartado V se describen los principales hallazgos derivados del andlisis empirico
sobre |as crisis gemelas en |os paises emergentes.
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2. UNA BREVE REVISION DE LOS MODELOS GENERACIONALES

La literatura tedrica sobre las crisis financieras y los incumplimientos en el ser-
vicio de la deuda soberana tratan de explicar, a grandes rasgos, €l por qué se da una
reduccion repentina en el nivel de reservas internacionales o una huida masiva de
capitales. La mayoria de los estudios conceden una elevada ponderacion a rol que
juegan las expectativas y coinciden en que la probabilidad de que ocurraunacrisis se
incrementa cuando un pais atraviesa por una vulnerabilidad financiera.

Asi, e primer grupo de modelos tedricos que explican las causas que originan
unacrisis de balanza de pagos estan asociados con los Model os de Primera Genera-
cion, donde la incompatibilidad de las politicas fiscal y monetaria con la politica
cambiaria produce un deterioro en los fundamentos econdémicos, que se convierte en
la causa de las pérdidas de reservas internacionales por parte de la autoridad mone-
taria

De modo mas especifico, Barberay Blanca (2004), destacan que en esta clase de
model os la crisis ocurre porque | as autoridades mantienen la paridad cambiariafijay
simultaneamente aplican una politica monetaria expansiva con €l fin de financiar el
desequilibrio de las finanzas publicas. No obstante, dado que la demanda de dinero
(en esta clase de model0s), esfija, la expansion de la oferta monetariaredunda en una
reduccidn de las reservas internacionales. Asi, la monetizacion del déficit fiscal es
una politica inconsistente con la de tipo de cambio fijo, ya que finalmente terminara
por minar las reservas internacionales y debiendo, en consecuencia, abandonar el
régimen cambiario.

El trabajo seminal de los model os de primera generacion lo constituye la obra de
Krugman (1979). En este trabajo se destaca que ante un shock, s la economia se
encuentra en una situacion vulnerable, la aparicién de la crisis esinevitable, a menos
gue las autoridades apliquen un conjunto de medidas que redunden en una mejorade
la solvencia del pais.

Las variables consideradas en esta tipologia de model os son (tiles para explicar
las causas de lacrisisocurridaen € primer quinquenio de la década de los 80 en L ati-
noamérica. En este sentido, Rodriguez (2001) indica que la crisis de la balanza de
pagos experimentada por |0s paises emergentes a principio de los ochenta, obedecié
al compromiso de sus gobiernos de mantener fijala paridad cambiaria, unido alafal-
ta de coordinacion entre la politica fiscal y la monetaria llevada a cabo por éstos.

No obstante, ante la imposibilidad de explicar las crisis financieras de algunos
paises (como la de México en 1994) a través del deterioro de los fundamentos eco-
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némicos (modelos de la primera generacion), surgid una corriente aternativa de
investigacién, los denominados Modelos de Segunda Generacion.

Segun Medina (2003), en esta tipologia de modelos un cambio en las expectati-
vas de los agentes sobre la posibilidad de que ocurra una crisis, puede conducir aun
deterioro de las principales magnitudes macroeconémicas, precipitando en conse-
cuencia €l estallido de la crisis. Més aln, Barbera y Blanca (2004) sefialan que una
de las principales aportaciones de esta clase de modelos es que el sentido de la cau-
salidad del colapso financiero no se da de manera unilateral, desde lasituacion de los
fundamentos hacia las expectativas de | os agentes, sino que la causalidad funcionaen
ambas direcciones, permitiendo en consecuencia, la existencia de equilibrios multi-
plesy la autoconfirmacion de las expectativas.

Adicionamente, Rodriguez (2001) resalta que la existencia de informacion
imperfectay asimétrica es de gran relevancia para entender |os cambios repentinos
en los sentimientos del mercado, que dan origen a un estallido de crisis de confian-
za. El primer aporte tedrico en esta clase de modeloslo realizd Obstfeld (1996), quien
dedujo que la existencia de equilibrios multiples es posible y que un cambio en las
expectativas puede originar un gquebrantamiento de los fundamentos econdémicos,
desencadenando en consecuencia, unacrisis financiera

Cabria destacar que algunos de los desarrollos tedricos elaborados bajo € enfo-
gue Coste Beneficio?, relativos a incumplimiento de los compromisos financieros
(crisis de deuda), también se apoyan en expectativas autorrealizables y en el com-
portamiento gregario de los agentes, pudiendo circunscribirlos, por tanto, en los
denominados model os de segunda generacion (Calvo, 1988; Alesina-Prati-Tabellini,
1989; Cole y Kenoe, 2000).

Por otro lado, la crisis financiera experimentada por los paises asiéticos (1997-
1998) constituyd un nuevo impulso para el desarrollo de los modelos que pretendian
explicar las causas de las crisis monetarias y financieras. Dado que la estabilidad
macroecondmica erala constante para las principal es economias de esta regién (tasas
elevadas de crecimiento econdmico y de ahorro, superdvit en las cuentas fiscales,
bajos niveles de inflacion etc.), los modelos de primera generacion no servian para

! Lateoria coste beneficio establece que las naciones ponderan los costos y las ventajas de
servir una deuda, eligiendo, de manera racional, renegociar un pasivo o simplemente dejar de
pagar o repudiar una deuda en el caso de que esta decision le genere mayores beneficios



80 SOFIA GARCIA - JOSE VICENS

explicar el estallido de la crisis. Asimismo, la ausencia de cambios repentinos en la
confianza de los agentes que empeorara los fundamentos de estas economias, igual-
mente, invalidaba las hipotesis contempladas en la segunda generacion de model os.

Lamayoria de estos paises presentaron, simultaneamente, problemas en su balan-
za de pagos y en € sistema financiero, dando origen alo que la literatura denominé
como «Crisis Gemelas» 0 «Twin Crisis». Estos model os catal ogados como model os
de Tercera Generacion analizan lainterrelacion entre la ruptura del sistema cambia-
rioy lacrisis del sistema financiero.

Para las autoras Kaminsky y Reinhart (1998), las crisis financieras tipicas tienen
lugar cuando una economia entra en recesion habiendo experimentado previamente
periodos de auge econdémico, caracterizados por una elevada expansion del crédito
domeéstico y por entradas masivas de capital. Asi, lafase expansiva del ciclo crediti-
cio puede presentar un punto deinflexion producto de laexistencia de garantias sobre
los depdsitos, un insuficiente nivel de supervision en el sistemafinancieroy e surgi-
miento de problemas de riesgo moral.

En cuanto al estallido simultédneo de la crisis en los mercados monetariosy finan-
cieros, éstas pueden desencadenarse por la existencia de causas comunes o a través
de mecanismos de contagio. En este Ultimo caso, la relacién causa efecto no es uni-
direccional, sino que en algunos casos una crisis bancaria puede conducir a un colap-
so en el sistema cambiario y viceversa.

En este sentido, segiin Alonso y Blanco (2004), las causas que pueden detonar un
colapso en €l tipo de cambio se sintetizan en:

* Lacreacion de dinero —por parte de la autoridad monetaria—, con lafinalidad
de financiar €l rescate generalizado del sistemafinanciero. El exceso de dinero
en el mercado monetario puede conducir a un atague especulativo en contra de
la moneda.

Por otro lado, € contagio de una crisis cambiaria a una bancaria se puede expli-
car segun los autores a través de los siguientes mecanismos;

+ Una deval uacion/depreciacion puede debilitar la posicion del sistema financie-
ro, si éste se encuentra fuertemente endeudado en moneda extranjera.

» Un incremento de los tipos de interés, con la finalidad de defender la paridad,
puede conducir a un empeoramiento de la cartera crediticia del sistema finan-
ciero.
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Finalmente los condicionantes comunes que pueden originar € estallido de las
crisis en ambos mercados (cambiario y financiero) se pueden atribuir alos siguientes
aspectos:

e Laexistencia de riesgo moral. El hecho de que las autoridades de una nacién
actlien como aval del sistemafinanciero, incentivaaque lasinstituciones finan-
cieras lleven a cabo estrategias de depdsito e inversion con un elevado compo-
nente de riesgo. Las pérdidas de reservas internacionales a las que tendria que
hacer frente el gobierno para preservar la estabilidad del sistema financiero, en
el caso de que éste Ultimo no pueda afrontar sus pasivos, reduciria los grados
de libertad del banco central para defender |a paridad cambiaria. La soberbia
obra de Krugman (1998), en la que explica, los detonantes de la crisis de Asia,
se apoya en la hipdtesis de la existencia de riesgo moral.

 Laexistencia de problemas temporales de liquidez en las entidades bancarias
guedan exacerbados por cambios sibitos en |os sentimientos de |os inversores,
en torno alaconfianzaen & sistema financiero. Estos cambios subitos o repen-
tinos de confianza pueden derivarse entre otros factores, de shocks externos
(problemas de liquidez internacional, cambios en los tipos de interés, etc.) que
apoyados en el desconocimiento sobre la solvencia de las instituciones domés-
ticas puedan tener los inversores, provocaran una retirada stibita de los depési-
tos del sistema financiero y adicionalmente una pérdida de reservas internacio-
nales, producto de lafugade divisas. Al respecto, en el modelo desarrollado por
los autores Chang y Velazco (1998) se demuestra que un shock externo puede
profundizar lafragilidad o la vulnerabilidad del sistema financiero doméstico,
desencadenando adicionalmente una ruptura en el sistema cambiario. De este
modo, lafinanciacién adicional por parte del banco central al sistema bancario
para solventar |os problemas de iliquidez temporal, puede ser empleada por los
agentes para adquirir divisas. Dicha presion sobre € mercado cambiario termi-
narg, finalmente, por minar la estabilidad cambiaria.

e Larealizacion de procesos de liberalizacion financiera sin € establecimiento
previo de adecuados mecanismos de supervision y regulacion. En el trabajo de
Kaminsky y Reinhart (1998), en € que se analiza la relacién entre las crisis
cambiarias y las del sistema financiero, se comprobé empiricamente que los
procesos de liberalizacion financiera intensifican las fases (expansivas y rece-
sivas) de los ciclos crediticios, exacerbando las vulnerabilidades del sistema
financiero. La continua financiacion de parte de la autoridad monetaria a las
instituciones crediticias culminaria por minar su capacidad para defender la
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paridad cambiaria, iniciando, adicionalmente, un circulo vicioso en el que las
continlias deval uaciones empeoraran alin mas la situacion de las entidades cre-
diticias altamente endeudadas.

3. Crisis GEMELAS. CAMBIARIAS Y DE DEUDA.
CAUSAS COMUNES Y MECANISMOS DE TRANSMISION

Tal y como se menciond en laintroduccién, € punto de partida que desencaden6
esta nueva corriente de modelos o constituye el trabajo llevado a cabo por Reinhart
(2002), en donde demostré que € 84% de las crisis de deuda que tienen lugar en los
paises emergentes, estan asociadas con la existencia de crisis en el sistema cambiario.

M &s especificamente, laimportancia de analizar ambos sucesos de manera simul -
ténea quedo explicita en e nimero de crisis gemelas encontradas. 102, 34 y 24, en
las aplicaciones empiricas que sobre esta tipologia de crisis llevaron a cabo respecti-
vamente Bauer, Herz y Volker (2007), Dreher, Herz y Volker (2004) y Herz y Tong
(2004). Para analizar detalladamente este suceso, |os autores detectaron |os episodios
de crisis cambiarias y de deuda que tenian lugar como sucesos aislados, separando-
losde aquellascrisisen las que €l colapso en los mercados de deuday de tipo de cam-
bio ocurria de manera simulténea.

Tablal. Numero de crisis financieras. Evidencia empirica. Paises emergentes

AUTORES SOLO DE DEUDA SOLO DE TIPO DE GEMELAS
Crisisde deuda sin CAMBIO (Crisisde deuday
crisis cambiarias (Crisiscambiariassin | crisis cambiarias de
crisis de deuda) forma simulténea)
Bauer, Herz y Volker (2007) 229 145 102
Dreher, Herz y Volker (2004) 246 145 34
Herz y Tong (2004) 126 111 24

En este contexto, Dreher, Herz y Volker (2004) realizaron un recorrido tedrico en
el que analizaron las posibles causas comunes, asi como los efectos internos que
podrian derivar en €l contagio de un tipo de crisis a otra.

L os autores sefialaron como posibles fuentes comunes que ocasionan, de forma
simultanea, problemas en la balanza de pagos y en la financiacion del presupuesto
publico de un pais:
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— Un shock negativo (exdgeno) sobre la demanda agregada que derive en una
reduccion de la actividad econdmica.

» Enrelacion con labalanza de pagos: los model os sobre crisis cambiarias sefia
lan que el gobierno tendria grandes incentivos para abandonar la paridad e
impulsar el crecimiento empleando una politica monetaria expansiva. Adicio-
nalmente, consideran que los especuladores que se comportan de una manera
racional se anticiparén aladevaluacion, efectuando huidas inesperadas de capi-
tal e incrementando, de este modo, la presion en el mercado cambiario. El
aumento de los costes que supone el defender la paridad instard a gobierno a
abandonarla, validando en consecuencia las expectativas de los especul adores.

» En relacion con las finanzas publicas: las pérdidas en términos de produccién
y de empleo, ocasionadas por |a recesidn, incorporaran presiones sobre el pre-
supuesto del gobierno, €l que se veria en la obligacion de elevar € gasto (fun-
damental mente de transferencias sociales), incrementando |0s impuestos. Este
hecho elevarala probabilidad de un incumplimiento en el servicio de la deuda,
sobre todo en €l caso de que a el gobierno se le impusieran restricciones para
acceder alos mercados financieros internacionales o tuviese que emitir nueva
deuda a tipos de interés muy elevados.

— Un incremento en los tipos de interés internacional es.

» Bajo perfecta movilidad de capitales si los deudores domésticos necesitaran
refinanciar o emitir deuda, se verian en lanecesidad de incrementar los tipos de
interés domeéstico. Los efectos adversos sobre el consumo y lainversion traeri-
an una merma en la demanda agregada, desencadenando las mismas secuelas
en la balanza de pagos y en el presupuesto publico, descritas en € apartado
anterior.

Cabe destacar que los autores sefialan como Unica fuente comun de vulnerabili-
dad financiera la produccion de un shock internacional que pudiera mermar la pro-
duccién interna de la economia. En cambio, existen desde el marco tedrico enfoques
adicionales (model os de primera generacion en lo que respecta alas crisis de tipo de
cambio, y €l enfoque de capacidad de pago, en el caso de las crisis de deuda) que
otorgan importancia ala conduccion de la politica econdmica como gje primordial de
andlisis. En este sentido, tanto las decisiones de politica econémica que se hayan
tomado en el pasado como el entorno globalizado en el gque se encuentren insertas
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tales economias, determinarén el grado de vulnerabilidad financiera que éstas pudie-
ran presentar en un momento determinado. En este caso, € marco tedrico recomien-
da el seguimiento de un conjunto de indicadores macroeconémicos a través de los
cuales se pueda evaluar como e desempefio de las politicas cambiaria, fiscal, mone-
taria, comercia y de endeudamiento podrian minar la generacién de divisas del pais
y con ello, & cumplimiento tanto de los compromisos financieros como el resguardo
de la estabilidad en €l tipo de cambio.

Adicionalmente, en laobrade Jahjah y Montiel (2003) se analiza, desde una dpti-
ca interna de la economia, la interaccidn que existe entre el tipo de cambio y la pro-
pension de las autoridades gubernamentales para incumplir el pago de los compro-
misos financieros externos, concluyendo, en el modelo tedrico desarrollado, que ta
relacion no es exacta. Por un lado, €l aumento del tipo de cambio puede disminuir la
probabilidad de incumplimiento, siempre y cuando los beneficios derivados del
aumento en la produccion nacional superen los costes adicional es ocasionados por un
mayor servicio de la deuda. En cambio, un empeoramiento en la percepcion por par-
te de los acreedores, sobre el nivel de incumplimiento del gobierno, elevarla prima
por riesgo demandada por éstos; el incremento en € pago de la deuda tendera a mer-
mar, los incentivos que tenga €l gobierno para modificar a alza, € tipo de cambio.

En lo que respecta a efecto contagio entre las crisis objeto de estudio, los auto-
res Dreher, Herz y Volker (2004) expusieron cudles podrian ser |os mecanismos de
transmisién de una crisis de deuda a una cambiariay viceversa.

— Delacrisisde deuda alacrisis cambiaria:

 Considerando los efectos perjudiciales, en términos de comercio, produccion y
empleo (recesién) alos que se enfrenta un pais al caer en suspensién de pagos,
€l abandono de la paridad puede ser la opcién mas loable. El intento por parte
de los inversores de recuperar una porcion de sus activos asi como la politica
monetaria expansiva, que pudierallevar a cabo el banco central de cara a esti-
mular la economiay, finalmente, las presiones g ercidas por |os especuladores
crearan tensiones adicionales en € mercado cambiario que culminarian minan-
do la paridad impuesta por la autoridad monetaria.

— Delacrisis cambiaria ala crisis de deuda:

* Ante un atagque especulativo sobre € tipo de cambio, la autoridad monetaria
puede decidir entre defender |a paridad o devaluar. Cualquiera de las dos opcio-
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nes producira grandes costos en términos de bienestar y af ectara negativamen-
te ala politica presupuestariay de endeudamiento del gobierno. En €l caso de
gue la opcion tomada fuera defender 1a paridad, |a autoridad elevaria sosteni-
damente los tipos de interés doméstico. Este hecho, incrementaria la probabili-
dad de suspensién de pagos a través de dos vias. Por un lado, e aumento del
costo del servicio de ladeuday por € otro, el efecto adverso sobre la deman-
da agregada, que reduciria los tributos recaudados empeorando la situacion de
las finanzas publicas. En el caso de que la autoridad monetaria optara por deva-
luar, las pérdidas en términos de credibilidad y de produccion dificultarian el
acceso a los mercados financieros internacional es aumentando la probabilidad
de caer en suspension de pagos.

» Unaviaadicional de contagio la constituye el denominado «pecado original »?.
A diferencia de los paises desarrollados, la mayoria de las economias emer-
gentes son incapaces de endeudarse alargo plazo en sus propias monedas. Este
hecho, afiade un plus a la vulnerabilidad de los paises emergentes, ya que una
devaluacién supone un incremento en el servicio de la deuda externay por tan-
to, un incentivo para incumplir con el pago a sus acreedores internacionales.

4 . MopeLos Teodricos be Crisis GEMELAS

A diferenciadel cimulo deinvestigaciones orientadas a analizar aisladamente los
colapsos en el mercado de deuday en €l tipo de cambio, recientemente se ha comen-
zado a elaborar un grupo de modelos tedricos que estudian la interrelacion entre
ambos tipos de crisis. En esta clase de modelos la decision de devaluar y la de incu-
rrir en suspensién de pagos no setoma de manera aislada, y se recaracterizan por pre-
sentar una funcion de bienestar —que el gobierno debera maximizar-, unos parame-
tros de politica— que representan la decision de devaluar o no y de incumplir o no

2 Un mayor detalle sobre el denominado pecado original de las economias emergentes se
puede encontrar en las obras de Eichengreen, Hausmann y Panizza (2003): «Currency Mis-
matches, Debt intolerance and Origina Sin: Why they are not the same and why it matters» y
adicionalmente en Eichengreen, Hausmann y Panizza (2002): «Original Sin: The Pain, The
Mystery, and the Road to Redemtion.
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con el pago del servicio de la deuda— y finamente, una restriccidn presupuestaria
gue bien puede implicar inflacidn, devaluacion o suspension de pagos como meca-
nismos de financiacién al déficit.

A continuacion se expondrén los principales modelos existentes en la literatura
tedrica en relacion con las crisis financieras acontecidas simultdneamente en los mer-
cados monetarios y de deuda. Cabe destacar que la actualidad de estos desarrollos
han servido de base para las posteriores aplicaciones empiricas en los mercados
emergentes, detallados en el siguiente apartado.

4.1. Modelo de Bauer-Herz-\Volker (2003)

Bauer et a (2003) sefidan que la ocurrencia de ambos tipos de crisis (las cam-
biarias y las de deuda), no se deben exclusivamente a deterioro de los fundamentos
econdmicos, sino que pueden desencadenarse producto de un cambio repentino en las
expectativas de los agentes. Los autores destacan que las crisis con «expectativas que
se autocumplen» se producen cuando los fundamentos econémicos alcanzan un
determinado nivel en el que tienen lugar equilibrios mdiltiples.

Lafuncion de bienestar que debera maximizar € gobierno, en este modelo, vie-
ne dada por la siguiente ecuacion;

W= Y, - AE, - nF, ~ cT, (1)

Donde:

Y, = Producto Interior Bruto del periodo t.

E, = Costes totales de devaluacion. Incluye costes fijos (pérdida de reputacion en
lacapacidad de la autoridad monetaria), mas costes variables (alza de tipo de interés).

F, = Costes totales de la suspension de pagos. Incluye costes fijos (pérdidas en
términos de comercio y de produccion), més costes variables (primapor e riesgo que
demandarian aquellos acreedores que estén dispuestos a refinanciar la deuda pen-
diente de pago).

T, = Impuestos requeridos para equilibrar las cuentas del estado.

L os autores sefialaron que ante €l esfuerzo por maximizar €l bienestar, €l gobier-
no se enfrenta basicamente a cuatro opciones:
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Tabla2. Opciones de politica econémica

No suspender € servicio Suspender el servicio
deladeuda de ladeuda
No devaluar No habracrisis Crisis de deuda
Devaluar Crisis Cambiaria Crisis Gemelas

Fuente: Bauer et al (2003) pégina 4.

En & gréfico N° 1 los autores representan cual seriala politica Optimaallevar a
cabo por €l gobierno dadas las distintas combinaciones de nivel de endeudamiento y
de la tasa de devaluacion cambiaria, considerando e estado de |os fundamentos eco-
némicos y las expectativas de los agentes privados. En dicho gréfico se distinguen
dos zonas, una en la que existe sdlo un equilibrio (Zonas 1-2-3 y 4) y otraen la que
surgen equilibrios mdltiples (Zonas 5-6 y 7). Las decisiones consideradas 6ptimas
por el gobierno en cada una de las zonas se comentan a continuacion:

Tabla3. Decisiones de politica econémica Optimas

Zonal: No produce crisis alguna.

Zona 2. Se origina, Unicamente, unacrisis cambiaria.

Zona 3: Se genera s6lo unacrisis de deuda.

Zona4: Tiene lugar una Crisis Gemela.

Zonab: Existen dos posibles soluciones: o bien no ocurre ningun tipo de crisis o se da Unica-
mente una crisis de deuda.

Zona 6: Existen dos posibles soluciones: o bien ocurre una crisis gemela 0 se da exclusiva
mente una crisis cambiaria.

Zona7: Existen dos posibles soluciones: o bien no ocurre ningln tipo de crisis o se produce
unacrisis cambiaria por €l contagio de la crisis de deuda.

Fuente: Bauer, Herz y Kart (2003).

En las zonas 1-2-3 y 4 €l gobierno efectlia una evaluacion de los costes y los
beneficios que |e reportarialas distintas politicas en ambos mercados (monetario y de
deuda), llevando a cabo aquellas que le reporten un mayor beneficio 0 un menor cos-
te. Sin embargo, existe una banda denominada por |0s autores como «zona de crisis»
(5-6y 7) enlaquelas expectativas adquieren unagran relevancia (al igual que el esta-
do de los fundamentos econdmicos), en la determinacion de la politica éptima a esco-
ger por € gobierno. Asi las expectativas que tengan los agentes sobre suspension o
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no del servicio deladeuda que llevard a cabo el gobierno, siempre sevalidan. A dife-
rencia de lo anterior, el rol que juegan las expectativas en materia de politica cam-
biaria no es tan determinante. En lazonas 5y 6 € nivel de los fundamentos sera el
unico aspecto que considerar para que el gobierno decida segin sea el caso, mante-
ner la paridad o devaluar. Finalmente, en la zona 7 las expectativas sobre € incum-
plimiento de deuda se trasladan (contagian) alos ambitos monetario y cambiario.

Gréafico 1. Combinacion de expectativas de los agentes privados (de suspension y no suspen-
sion del pago de deuda)

Zona 3

DE ENDEUDAMIENTO

NIVEL

Zona/ Zona 2

TASA DE DEVALUACION
Nivel de deterioro de los
fundamentos  econ 6micos

Adicionamente a la consideracion de la influencia gjercida por las expectativas
de los agentes en e estallido de las crisis financieras, la principa aportacion del
model o antes descrito, radica en la diligencia de la politica econdémica para evitar €
colapso en los mercados monetarios y de deuda. De este modo, la conduccion de la
economia hacialaszonas 5y 7 (bgjo nivel de endeudamiento y un nivel adecuado de
los fundamentos econémicos) podria minimizar (erradicando las expectativas perver-
sas) el riesgo de crisis en los mercados.
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4.2. Modelo de Herzy Tong (2004)

Por su parte, Herz y Tong sefidan la financiacidn del déficit como la fuente de
vulnerabilidad financiera. Si el gobierno no tiene capacidad o no esté dispuesto (por
presiones institucionales o politicas) aincrementar la presion tributaria o a reducir €
gasto, debera financiar €l déficit, incumpliendo parcialmente sus obligaciones finan-
cieras, 0 a través de un incremento de la cantidad de la oferta monetaria que impul-
sariaa azael nivel de precios (lo que bajo € supuesto de paridad del poder adqui-
sitivo, significa una devaluacion del tipo de cambio en la misma magnitud), o
finalmente, a través de una combinacion de ambas (crisis gemelas). Por tanto, para
financiar €l déficit en ese modelo & gobierno emite monedalocal (M), en pesosy las
obligaciones externas (f), en dolares.

El modelo tedrico propuesto esta basado en dos periodos. Donde;

f.m= deuda emitida en el momento m, que debera servirse en el momento n.

i= tipo de interés que paga €l gobierno por la deuda emitida en moneda extranjera
i*= tipo de interés libre de riesgo.

0, Y 9,= gasto publico correspondientes alos momentos 1y 2.

Dada la paridad de poder adquisitivo, €l tipo de cambio E esigual a nivel inter-
no de los precios P. Se asume P igual alaunidad. Por tanto, E; y E, corresponden &
tipo de cambio en los periodos 1 y 2 respectivamente.

El gobierno financia su gasto total en €l periodo 1 (gasto total mas servicio de la
deuda) emitiendo deuda en moneda extranjera. Asi, en el momento 1 el gobierno se
enfrenta a la siguiente restriccion presupuestaria:

E f,
1+i

=E9, +E fy (1)

El gasto total del gobierno en el periodo 2 se financia por medio de incrementos
de lamasa monetaria (M2-M 1), aumentos en los impuestos ty (donde y corresponde
al producto naciona y T alacargaimpositiva) y através dela suspension de unafrac-
cion (n) del servicio de su deuda externa. Con lo que larestriccién presupuestaria del
gobierno sera en este periodo igual a
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(1-n) (Exfp+Efp) + B0, =M, —M; +E, 1y 2
Bajo el supuesto de perfecta movilidad de capitales el equilibrio implicaria que
el retorno sobre latasalibre deriesgo (i*) y latasa de interés (i) que devenga la deu-

da externa, teniendo en cuenta un porcentaje (n) de incumplimiento, deberan ser
iguales.

1+ A-n)=@2+i) ©)

Por otro lado, la demanda de dinero vendria dada por |a siguiente ecuacion:;
M,=xEy paat=1y2 4
El gobierno tiene por objetivo minimizar los efectos de las crisis cambiarias y de
deuda. Dado que la tasa de inflacién/devaluacion y la de incumplimiento se asumen
igual acero en € periodo 1, lafuncién que resume las pérdidas financieras a las que

se enfrenta el gobierno —dado € estallido de ambas crisis— puede ser escrita del
siguiente modo:

L= S+ e ©

¢ = corresponde a latasa de inflacion y por tanto ala tasa de depreciacion de la
moneda.

(6)

Simplificando la ecuacién (1) y combinando las ecuaciones (2), (4) y (6) setie-
ne:

flo =1 +1) (g, + o) (7)

exy + n(f, + o) =fp + o + g, — 1y (8)
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Si en @ periodo 2 € gobierno no se compromete acumplir con € pago de todos sus
compromisos financieros tendra que minimizar las pérdidas (ecuacion 5), sujeto alares
triccion dada por la funcion (8), con lo que se tendrd la siguiente condicion necesaria:

o ©
fio + foo

Empleando la ecuacion (9) para eliminar de (8), la tasa de suspension de pagos
bajo una crisis gemela seriaigual a

_O(fp ) (o + o + G — 1Y)
Nrw = > (10)
(zy)* + 0(f, + f)

Al combinar las ecuaciones (7) y (10) se tiene que la tasa éptima de incumpli-
miento del gobierno depende del tipo de interés que paga por la emision de su deu-
da. En perfecto equilibrio latasa de incumplimiento esperada por el mercado debe ser
igual alatasa de incumplimiento que el gobierno encuentre éptima dadas las expec-
tativas del mercado. El cumplimiento de esta condicion generarala aparicion de equi-
librios multiples.

La condicion de arbitrgje proveniente de la ecuacion N° 3 también relaciona la
tasa de incumplimiento esperada por € mercado con €l tipo de interés que devengan
los titulos publicos.

(11)

Dadas estas condiciones, la economia puede tender a dos equilibrios. En ambos
equilibrios € gobierno incumple una porcion de sus obligaciones externas. Si el
gobierno goza de credibilidad, el equilibrio a que tenderd la economia serd aquél
donde las pérdidas del gobierno resulten menores. Sin embargo, si €l mercado inter-
preta que el gobierno incumpliré una porcion mayor de su deuda, demandard una tasa
de interés superior y la economia podria finalmente terminar en el equilibrio donde
una tasa el evada de incumplimiento implicaria, adicionalmente, una mayor inflacion
y por tanto una mayor tasa de devaluacion.
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L os autores suponen que en principio el gobierno siempre puede renegociar sus
obligaciones en materia de deuda s las condiciones econdmicas lo justifican. Sin
embargo, el gobierno se abstiene de emplear estas vélvulas de escape por los costes
fijos (exclusién de los mercados de capitales, caidas del PIB, entre otras) que ello
puede implicar. De no existir tales costes, el gobierno siempre optaria por las crisis
gemelas en lugar de escoger entre una de las dos crisis.

Al considerar los costesfijos (C,, y Ce), dado el estallido de ambas crisis, lafun-
cién de pérdidas del gobierno vendria dada por la siguiente ecuacion:

1 0
L= Enz + ?82 +21,C, +AC, (12)

coni,=1sin=0;A,=1se=0y A, =2, =0enotro caso.

La politica de financiacion del presupuesto, el estado de los fundamentos econo-
micos y las expectativas de |os agentes son variables determinantes en la ocurrenciay
el contagio de las crisis financieras. Si 10s agentes perciben que la tasa de suspension
ala que se compromete el gobierno no es creible, demandaran una prima mayor por
el riesgo asumido incrementando €l servicio de la deuda. El consecuente deterioro en
las finanzas publicas induciria a gobierno a suspender el pago de sus compromisos
externos y adicionalmente, a financiar su gestion mediante inflacion (deval uacion).

El objetivo de analizar 10s dos model os expuestos anteriormente radica en la cre-
ciente importancia que vienen adquiriendo las expectativas que puedan formularse
los agentes econdmicos en torno ala credibilidad y el manejo adecuado de la politi-
ca econémica de un pais. El desarrollo de nuevas tecnologias que reducen los pro-
blemas derivados de lainformacion asimétrica, asi como el comportamiento gregario
de los agentes pueden exacerbar una situacion de vulnerabilidad, conduciendo a la
economia hasta un punto donde tenga lugar finalmente, la aparicion de unacrisis.

5. UNA REVISION SOBRE LAS APLICACIONES
A LAS CRISIS GEMELAS EN LOS MERCADOS EMERGENTES

A continuacion se presentan las aportaciones empiricas |levadas a cabo sobre €
andlisis de las crisis gemelas desde €l punto de vista que nos atafie. Sobre cada una
de las investigaciones se detallan los principales resultados obtenidos, la muestra
seleccionada, la metodol ogia empleada —resaltando de esta Ultima la definicion de
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crisis utilizada—, las variables explicativas que resultaron estadisticamente significa
tivasy las herramientas estadisticas y economeétricas empleadas en € andlisis.

Como se ha sefialado anteriormente, lainvestigacion pionera de Carmen Reinhart
(2002) en la que se analiza fundamentalmente, la capacidad del rating® para predecir
las crisis en el mercado de deuda* y en e mercado monetario® de 58 economias emer-
gentes, analizadas desde 1970 hasta 1999, demostr6 que el 84% de los incumpli-
mientos en |as economias emergentes estan asociados con la aparicion de crisis cam-
biarias. Lo contrario no es verdad. Menos de la mitad de las crisis cambiarias en las
economias en desarrollo estén vinculadas con los incumplimientos de |os compromi-
sos financieros. Para ello, la autora trabajé con célcul os de probabilidad condicional,
analizando la probabilidad de que se diera una crisis de deuda/crisis cambiaria una
vez transcurridos 24 periodos de haber tenido lugar un colapso en €l tipo de cam-
bio/crisis de deuda.

Los episodios de crisis cambiarias fueron analizados desde dos puntos de vista.
Por un lado, se analizaron agquellas economias que presentaron una reducida senda en
e crecimiento del nivel de precios, distinguiéndose por €l contrario de aquéllas que
presentaron una elevada inflacion en €l periodo de andlisis.

En el primer caso, se aplicd un indice resultante del promedio entre latasa de cre-
cimiento del tipo de cambio y las reservas internacional es, empleando adicionalmen-
telas desviacionestipicas del tipo de cambio y de lasreservasinternacionales, de for-
matal que se igualaran las volatilidades de ambos (Kaminsky y Reinhart 1999). En
cambio, paralas economias inflacionarias se aplico la observacion directa del tipo de

3 Seguin el Banco de Espafia (1987) el rating constituye «una medida cualitativa del grado
de riesgo crediticio de una deuda, es decir, de la capacidad del prestatario de devolver € prin-
cipal y los intereses en las fechas establecidas en el contrato de emision». Dichas calificacio-
nes como |o sefiala Dalas (1993) solo reflejan la opinion de las agencias que las emiten, en cuya
determinacion intervienen elementos cualitativos y cuantitativos.

4 Un andlisis exhaustivo sobre los determinantes macroeconémicos del rating soberano se
puede encontrar en Garciay Vicéns (2006): «Factores condicionantes en la medicion del ries-
go soberano en los paises emergentes».

5 Enlaobrade Medinay Vicens (2006), bajo el enfoque econométrico, se realiza una selec-
cion de indicadores econdmicos Utiles para predecir las crisis cambiarias en la region latinoa
mericana.
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cambio. En este caso, se considerd € estallido de una crisis cuando tenia lugar una
devaluacion de por 1o menos un 25% en un mes dado, siempre que este porcentgje
superaraen a menos un 10% ladepreciacion del mes anterior (Frankel y Rose 1996).

Por otro lado, para € andlisis de los episodios de crisis de deuda se considerd
como tal la suspension del pago de los intereses y/o el capital de la deuda externa
bancariay |a deuda externa contraida a través de la emision de bonos.

Por su parte, Herz y Tong (2004) analizaron si la relacion entre las crisis geme-
las de deuday detipo de cambio, se debian a causas comunes o a contagio de un tipo
de crisis a otra. Para ello estudiaron 74 economias emergentes durante el periodo
muestral 1975-2001. La definicién de crisis cambiaria empleada es al igual que en
Reinhart (2002), la utilizada en el trabajo de Frankel y Rose (1996).

En relacion alacrisis de deuda, se considerd que éstatiene lugar cuando se pro-
duce una reprogramacion de la deuda externa bajo la direccién del Club de Paris®.
Los autores calcularon un modelo Probit (por maxima verosimilitud) y aplicaron el
test de causalidad de Granger. Del andlisis realizado, |os autores encontraron fuertes
evidencias de que € estado de algunos fundamentos econémicos (como €l ratio de
reservas internacionales en término de las importaciones, € crecimiento del PIB y la
inversion extranjeradirecta como porcentaje de la deuda externa) constituyen las cau-
sas comunes para € estallido simultdneo de ambas crisis. Finamente, encontraron
gue existe una fuerte causalidad de Granger desde la crisis de deuda hacia las crisis
cambiarias y una débil causalidad en € sentido Granger desde la crisis cambiaria
hacia la de deuda.

Adicionamente, Dreher, Herz y Volker (2004) investigaron aisladamente los
determinantes de cada tipo de crisis empleando datos de panel con efectos fijos. Para
medir el colapso en € tipo de cambio utilizaron la misma definicién que Reinhart

6 Es una reunion de acreedores (sin estatutos, cuotas, derechos de voto, ni sede propia)
entre |os que se encuentralos 19 paises mas desarrollados del mundo, que se encargan de rene-
gociar los vencimientos del principal y de los intereses concedidos a mas de un afio de plazo y
cuyo prestatario puede ser un Estado soberano, una entidad publica con garantia del gobierno,
un banco central o una deuda de naturaleza bilateral. En la actualidad €l FMI y el Banco Mun-
dia tienen un papdl activo dentro del Club. Asi el proceso de renegociacion esta sujeto a que
se logre un acuerdo con FMI. Unavez alcanzado €l acuerdo, si permanece €l agujero financie-
ro, entonces €l club interviene através del aplazamiento de los vencimientos de |a deuda comer-
cia del sector publico, con lafinalidad proporcionar alivio financiero requerido (Pérez, 2000).
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(2002) en €l caso de economias no inflacionarias, definiendo por tanto un episodio de
crisis, cuando el valor del indice superara al menos una desviacion tipica a prome-
dio de éste. Por su parte el indice empleado para medir una crisis de deuda —cal cu-
lado através de lasumadelos atrasos incurridos en el pago delosinteresesy el capi-
tal correspondiente a servicio de la deuda—, debia superar al menos €l 75% del
servicio de la deuda para ser considerada como unacrisis.

Del trabajo de Dreher, Herz y Volker (2004) se desprende que la Unica variable
econdmicaque vinculalaexistencia de causas comunes entre ambos episodios de cri-
siseslavariable deuda publica. En relacion alos mecanismos de contagio se encon-
tr6 que d estallido de cualquiera de los dos tipos de crisis, incrementa la probabili-
dad de ocurrencia simultanea de la otra. Méas aln, € test de Granger revel6 la
existencia de causalidad en ambas direcciones, inclusive hastaen el quinto retardo de
las variables. Dicha relacién positiva entre ambos sucesos de crisis se corroboré con
la aplicacion de otras técnicas economeétricas (método generalizado de momentas,
model os bietdpicos y trietapicos).

Mas recientemente, Bauer, Herz y Volker (2007) analizaron 62 paises de renta
media (de entre 766 y 9.360 $ que posean més de un milldn de habitantes) durante el
periodo 1975-2002 con € objetivo de demostrar que las crisis gemelas (cambiarias y
dedeuda), difieren delas crisis cambiarias y de deuda definidas como fendmenos ais-
lados, en términos de causas, desarrollo y consecuencias. Asi, empleando igua men-
te la definicion de Frankel y Rose (1996) para el caso del tipo de cambio y conside-
rando una reprogramacion de los pagos externos o el incumplimiento con €l servicio
deladeudacomo €l estallido de crisis de deuda, lograron demostrar, aplicando mode-
los lineales de probabilidad, que cada tipo de crisis tiene lugar como producto de un
conjunto de causas macroecondmicas particulares. Adicionalmente, comprobaron
que el mecanismo de contagio y los efectos que se derivan de las crisis, pueden estar
sesgados si no se considera cada una de €ellas como un fendmeno en particular. Y
finalmente, concluyeron que €l andlisis de las crisis como sucesos aislados mejorala
eficiencia de los sistemas de alerta anticipada.
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Tabla4. Resumen de la literatura empirica sobre crisis gemelas
AUTORES MUESTRA CONCLUSIONES
Reinhart (2002) 58 economias emergentes. El 84% de los incumplimientos de pagos en las economias
Perfodo andlizado: emergentes estan asociados con crisis cambiarias.
1970-1999

Dreher, Herz y Volker (2004)

80 paises en desarrollo. Peri-

odo analizado: 1975-2000

La Unica variable econémica que vincula la existencia de
causas comunes entre ambos episodios de crisisesla
deuda pdblica. El estallido de cualquiera de los dos
tipos de crisisincrementa la probabilidad de ocurrencia
simultanea de la otra.

Herz y Tong (2004)

74 economias emergentes.
Periodo muestral:
1975 - 2001

Existen fuertes evidencias de que e estado de algunos
fundamentos econdmicos constituyen las causas comu-
nes parael estallido simultaneo de ambas crisis. Existe
una fuerte causalidad de Granger desde la crisis de deu-
dahacialas crisis cambiarias y una débil causalidad
desde la crisis cambiaria hacia la de deuda

Bauer, Herz y Volker (2007)

62 paises de renta media. El
periodo corresponde a 1975-
2002.

Cadartipo de crisis tiene lugar producto de un conjunto de
causas particulares. El andlisis de las crisis gemelas
como sucesos aislados mejora la eficiencia de los siste-
mas de alerta anticipada.

Fuentes: Elaboracién propia.

Se pudo corroborar en las aplicaciones empiricas analizadas que € estado de
algunos fundamentos econdémicos suponen los detonantes comunes del colapso
simultaneo en ambos mercados. No obstante, se observa adicionalmente una cierta
desviacion con respecto a los fundamentos que las actuaes teorias sefialan como
determinantes de las crisis gemelas objeto de estudio. En este sentido, para perfec-
cionar los sistemas de alerta anticipada deberian incluirse, en las futuras investiga-
ciones sobre esta materia, variables proxys que representen por un lado, las expecta-
tivas de los agentes y por otro, €l efecto que ocasionarian las variaciones del tipo de
interés de las economias avanzadas sobre |os mercados de deuda y de tipo de cambio
en |las economias emergentes.
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6. CoNcLUSIONES

Existe mayor evidenciaempiricade que el estallido simultaneo de las crisis acon-
tecidas en los mercados de deuday de tipo de cambio se produce como una conse-
cuencia del contagio entre ambas en lugar de obedecer a nivel que presentan deter-
minados fundamentos econémicos comunes. La mayoria de modelos estimados
sefidlan la existencia de causas macroecondmicas particulares como detonantes ais-
lados de cada tipo de crisis.

No se puede establecer una Unica direccion en el contagio de las crisis. Conside-
rando € creciente papel que juegan las expectativas asi como, €l rol creciente de los
sistemas de informacién, una vez haya tenido lugar €l colapso en cualquiera de los
mercados, se recomienda intentar revertir inmediatamente, cualquier expectativa que
conduzca a estallido de una crisis gemela.

Si bien en la Ultima década € porcentgje de crisis se ha reducido considerable-
mente, pudiéndose afirmar que en la actualidad |os mercados monetarios y de deuda
se encuentran en un periodo de estabilidad y calma, €l incremento paulatino de los
tipos de interés que caracterizalacoyuntura actual de las economias avanzadas—con
lafinalidad de mitigar los efectos de la inflacion generada por € incremento sosteni-
do de los precios dd petroleo—, debe alertar sobre la posibilidad de nuevos episo-
dios de crisis gemelas en los mercados emergentes. Se insta por tanto, a las autorida-
des gubernamentales de este tipo de paises a mantener adecuados niveles de
endeudamiento (menores a 100% del PIB) y afinanciar su politica fiscal con meca
nismos qui zas menos popul ares (incrementos de impuestos o reduccion de gastos) de
manera que se reduzca o revierta la percepcién sobre una posible crisis por parte de
|os agentes.

Finalmente, de cara a prever futuros episodios de crisis debera ahondarse en €
estudio sobre aquellos mecanismos que condicionan la transmision de las crisis, de
formatal que se disponga de sistemas de a erta anticipados més eficientes.
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