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Resumen y Abstract \Y

Resumen

Este documento comprende un recorrido tedrico e historico sobre las posibilidades e
implicaciones de la predictibilidad o no de las crisis econdmicas y financieras. Con el objetivo
de comprender la naturaleza que caracteriza la recurrencia de las crisis, se reflexiona
alrededor del concepto de prediccion en el marco de los constructos desarrollados por la
ciencia econdmica, y la evidencia histdrica presentada desde finales del siglo XIX.

Se presenta una exploracion critica de los paradigmas, modelos e instrumentos para la
prediccién de crisis, recuperando evidencia sobre las limitaciones que obstruyen la
predictibilidad. El tratamiento empirico se consolida alrededor de un Sistema de Alertas
Tempranas (SAT) para la economia colombiana desde 1980 hasta 2015.

Palabras clave: Crisis Financieras, Prediccion de Crisis Financieras, Modelos de Prediccion de
Crisis
Clasificacion JEL: B26, GO1, G02

Abstract

This document is a theoretical and historical overview of the possibilities and
implications of predictability or not the economic and financial crisis. In order to understand
the nature that characterizes the recurrence of the crisis, [ reflect on the concept of prediction
in the context of the constructs developed by economic science, and historical evidence
presented since the late nineteenth century.

A critical exploration of paradigms, models and tools for predicting crisis is presented
to recovering evidence of the limitations that obstruct the predictability. Empiric treatment is
consolidated around an Early Warning System (EWS) for the colombian economy from 1980
to 2015.

Keywords: Financial Crisis, Prediction of Financial Crisis, Prediction Crisis Models
JEL Clasification: B26, GO1, GO2
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1.Introduccion

“Todo lo que Existe es en Cierta Manera la Semilla de lo que Serd en un Futuro”
Marco Aurelio
“Me interesa el Futuro Porque es el Lugar donde Pasaré el Resto de mi Vida”

Woody Allen

En el desarrollo histérico del mundo capitalista se han presentado diferentes crisis econémicas
que han tenido origen en las dindmicas del sistema o que han sido impulsadas por factores
externos de acuerdo con los érdenes y politicas que han regido el mundo. La naturaleza de las
crisis ha sido estudiada por diversos autores, planteando escenarios de origen, desarrollo,

prevencion, rescate y prediccidn.

El capitalismo no marcha de manera unidireccional y constante hacia la prosperidad. La
importancia de comprender las crisis para predecirlas y prevenirlas se hace evidente
considerando las pérdidas que estas conllevan y el impacto negativo sobre los objetivos de

desarrollo econémico y social de la humanidad.

Desde el advenimiento de la globalizacién financiera en la década de los setenta, laimportancia
de este sector en la economia se ha hecho cada vez mayor, permeando en distintos niveles de
la economia y la vida cotidiana. Su crecimiento ha sido significativo debido intereses politico-
sociales, mejoras tecnoldgicas y la apertura de las cuentas de capitales de muchos paises en

vias de desarrollo.

Dado lo anteriormente mencionado, y sin desconocer los beneficios de los mercados
financieros globalizados, los peligros del tamafo y desregulacion del sector han de ser también
considerados, la historia reciente asilo demuestra. Las crisis financieras de las tltimas décadas
muestran sefiales que las diferencian de las mas antiguas, la especulacion excesiva crea
burbujas financieras que han concluido en recesiones duraderas que se extienden a lo largo
del mundo dadas las conexiones de los mercados, las conductas colectivas de los agentes y la

velocidad con que estas noticias y decisiones pueden comunicarse alrededor del globo.
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Con la preocupacion anterior, se han desarrollado distintos modelos que abarcan la
concepcion tedrica de las crisis y mecanismos para su prediccidn, estos ultimos cuentan con
una clasificacién convencional dentro de la literatura especializada, autores como Ayala
(2011), Bernardi y Lamothe (2005), Herrarte et al. (2000), Rodriguez et al. (2008) y Soto y
Correa (2008) entre otros identifican al menos tres tipos de modelos de prediccién de crisis,

desarrollados y diferenciados en funcién de nuevas crisis, contextos y evidencias:

1. Modelos de Primera Generacion: Construidos en respuesta a las crisis de las balanzas
de pagos de México, Argentina y Chile en los afios setenta y comienzos de los ochenta,
son modelos basados en la teoria del comercio internacional que permiten explicar crisis
econdmicas con respecto al modelo de déficit gemelos e influencia cambiaria.

2. Modelos de Segunda Generacion: La crisis del Sistema Monetario Europeo en 1992 y
la crisis mejicana de 1994-1995 actuaron como un estimulo para el desarrollo de los
modelos de segunda generacidn. Estos consideran la interaccién entre el sector privado
y el sector publico, su base tedrica son las expectativas racionales y han tenido
aplicaciones en el principio de contagio del riesgo.

3. Modelos Empiricos o de Tercera Generacion: los primeros intentos para elaborar los
modelos de tercera generacion comenzaron después de la crisis asiatica de1997-1998.
Aplican de manera rigurosa el uso de técnicas de modelaciéon econométricas bajo el
supuesto de que la falta de informacion impide a los hacedores de politica y actores del
sistema reaccionar ante posibles distorsiones en el equilibrio de los mercados.

Constituyen el enfoque predominante en la actualidad.

Estos modelos se construyen en respuesta al devenir historico y a una vision teorica de la
economia explicitamente definida (son modelos del paradigma ortodoxo), lo que los hace
susceptibles de carencias frente a la generalidad conceptual e histérica como se evidenciara

en el desarrollo del documento.

En efecto, los planteamientos de importantes teéricos de las crisis tales como Marx,
Schumpeter, Minsky y Keynes, entre otros son en alguna medida ignorados por este tipo de
modelos. La incipiente teoria de la regulacion ha hecho esfuerzos que permiten evidenciar la
actualidad de estos planteamientos, reconociendo las fortalezas que su vision de la economia

permite.
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Autores como Aglietta y Moatti (2002), Alicia Girén (2002 y 2011), De Gregorio (2010),
Duménil y Lévy (2007), Kindleberger y Aliber (2012), Marichal (2010), Ormerold (2010) y
Stiglitz (2000) entre otros, sefialan la fragilidad del sistema financiero internacional en su

estructura y aportan argumentos adicionales que cuestionan la aplicabilidad de estos modelos.
Justificacion del Andlisis

Las crisis deben ser estudiadas porque son parte de las historia, pueden suceder de nuevo y

como tal es importante conocer cdmo suceden, como prevenirlas y como manejarlas.

Para la Ciencia Econdmica.

Las teorias de las crisis financieras son un desmentimiento de la teoria de los mercados
eficientes, es decir que permiten la reconstrucciéon de la ciencia econémica. Los aportes
teodricos sobre las crisis financieras son un punto de quiebre y corresponden con un intento
por mejorar la comprension profunda de los fenémenos ocurridos en el mundo de las finanzas

y su realidad trascendente.

Para la Cotidianidad - la Economia.

Las crisis afectan el desarrollo econémico (hay destrucciéon de riqueza), el impacto es
individual también, permeando en la cotidianidad de todas las personas; el efecto psicolégico
es duradero, transformando las decisiones de consumo y de produccién. La frecuencia de las
crisis y su impacto negativo en el empleo y la riqueza de los individuos condicionan la
prosperidad de la humanidad. La deuda externa de los paises latinoamericanos, las quiebras
bancarias, la hiperinflacidn, la volatilidad de los tipos de cambio inciden en la como un factor
emergente del sistema, sin caracterizar necesariamente la culpabilidad de unos u otros, pero

si distribuyendo los costos dentro de la sociedad.
Estructura del Documento

;Qué mecanismos posee la ciencia econémica para observar las crisis financieras?, ;de qué
depende el desarrollo de estas crisis?, ;tienen las crisis financieras elementos caracteristicos
que permitan considerarlas como predecibles o por el contrario su imprevisibilidad nos obliga
a enfocar el avance de la ciencia econdmica en otros caminos como la gestion de las crisis y su

prevencion?.
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Los postulados anteriores son un ejemplo de los interrogantes que este documento pretende
desarrollar, para ello se da inicio mediante la definicién clara de las categorias que comprende
el andlisis: el Capitulo 2: Antecedentes. Las Crisis Financieras y su Prediccién se subdivide en
tres elementos: A. la exposicion de los resultados criticos de una revision histérica de las crisis
financieras presentadas desde finales del siglo XIX, B. una conceptualizacién critica de los
planteamientos tedricos que distintas escuelas de la ciencia econémica ha desarrollado, y C.
consideraciones sobre la predictibilidad de las crisis financieras. Se presentara de esta manera
una compresion de lo que son las crisis financieras en su dimensién histérica y teérica de tal
manera que en su interaccién se pueda extraer informacion frente a elementos que diluciden

la posibilidad de predecir una crisis financiera o medir su riesgo de ocurrencia.

En el tercer capitulo se realiza un recorrido por los principales modelos de prediccién de crisis
financieras desarrollados, buscando identificar las crisis que propiciaron su desarrollo, sus

principales planteamientos y las criticas asociadas.

El cuarto capitulo presenta una estimacién empirica de un Sistema de Alerta Tempranas (SAT)
para la economia colombiana en el periodo comprendido entre 1980 y 2015, el contraste de
resultados contribuira a comprender las virtudes y dificultades de este tipo de modelos, lo que
se cruzara con resultados tedricos e histoéricos en el dltimo capitulo del documento dedicado a

las conclusiones y recomendaciones.



2.Antecedentes. Las Crisis Financieras y su
Prediccion

“El capitalismo estd cruzado por una serie de tendencias histéricas que desembocan en
crisis largas y profundas, crisis estructurales. Las politicas macroeconémicas no son
suficientes para prevenirlas y remediarlas. Instituciones y politicas, eficaces en ciertas
situaciones no lo son ya en otras. Se hacen necesarias transformaciones mds profundas

del sistema” (Duménil y Lévy, 2007: Pag. 294).

El impacto de toda crisis econémica es desastroso para la sociedad. En la historia de la
humanidad se han presentado grandes desarrollos pero muy lejos de la verdad estaria afirmar
que hemos vivido siempre periodos de avance; lo cierto es que eventos catastréficos han
destruido el progreso de la humanidad en sus distintas dimensiones, e incluso han generado

retrocesos sobre los caminos recorridos.

Las grandes guerras, la sumision del conocimiento ante otros poderes (sociales, culturales y
religiosos), grandes desastres naturales, el ascenso y deterioro de grandes civilizaciones entre
muchos otros, son ejemplos que la historia ha develado acerca del riesgo y la fragilidad de los

constructos humanos.

Con el desarrollo del capitalismo y sus distintas mutaciones a lo largo de la historia, las crisis
de produccion y consumo, se han profundizado recientemente y han adquirido matices que las

hacen un objeto de estudios obligatorio y muy interesante.

La agudizacién y recurrencia de las crisis financieras desde el advenimiento de la globalizacién
financiera en la década de los setenta, es explicada entre otros elementos por hechos
estilizados como los que siguen: la creciente importancia de las finanzas en la economia, la
apertura de las cuentas de capitales de varios paises en vias de desarrollo, los cambios técnicos

de la ingenieria financiera que concluyen en la diversificacion de productos, la favorabilidad
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tecnolégica que la revolucién del internet ha permitido, la generacidn de incentivos para la
acumulacion mediante desposesionly el enfoque de finaciarizacion en el pensamiento

productivo y politico2(Soto & Correa, 2008).

No obstante, en el desarrollo de las crisis intervienen elementos tanto historicos como técnicos
de la ciencia economia, caracterizados por su interacciéon con el poder politico que conduce a
las sociedades de acuerdo a las influencias de quienes lo gobiernan. Consecuencia de esto,
histéricamente se evidencia como los origenes y soluciones de las crisis no son hechos
inconexos, por el contrario existe una relacion de causalidad en la medida en que uno u otro
modelo se arraiga y desarrolla, a partir de los paradigmas ideolégicos que las promueven

(Malinowitz, 2009).

Este capitulo tiene por objetivo introducir al lector en los antecedentes del estudio sobre las
crisis financieras, asi como a la importancia de su comprension para el desarrollo de los
esquemas de prediccién y prevencién. Para esto, el capitulo se subdivide en tres partes: 2.1.
Comprendiendo las crisis financieras: una perspectiva histdrica, en la cual se hace un recorrido
sobre los hechos histdricos que permiten comprender la evolucién del sistema y las crisis
financieras asociadas, 2.2. Comprendiendo las crisis financieras: una perspectiva tedrica, donde
se exponen algunos de los elementos que enmarcan los aportes de quienes hacen la ciencia
econdmica, y finalmente, 2.3. Consideraciones sobre la predictibilidad de las crisis financieras
que es un recorrido sobre los elementos identificados en la caracterizacion de las crisis
financieras y permiten considerar la posibilidad de su prediccién. Finalmente se presentan

conclusiones del capitulo.

1 Término adoptado por Harvey (2004) que refleja el comportamiento capitalista de aumentar las tasas
de ganancia mediante la transferencia de beneficios de los trabajadores, las comunidades y los recursos
del entono hacia la clase capitalista.

2 “La financiarizacidn se refiere al gran aumento en el poder y la 16gica de las finanzas en las economias
nacionales y en la economia internacional. No se trata solamente de cambios en el sector financiero, sino
en la légica del capital en general, también en su manejo de la produccion y las relaciones laborales”
(Malinowitz, 2009; Pag. 266-267).
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2.1 Comprendiendo las Crisis Financieras: Una Perspectiva
Historica

“En materia de mutaciones, las economias capitalistas desarrolladas no son primerizas.
Reconocer que los acontecimientos que vivimos -la crisis estructural que comenzo en los
afios setenta, la afirmacion de nueves tendencias y la emergencia de un orden social- no
son eventos sin antecedentes, no disminuye su importancia. La historia no se repite jamds
de modo idéntico, pero todos los hechos histéricos tienen precedentes. Los desafios actuales
parecen siempre un tanto desmesurados para quienes hacen poco caso al pasado”
(Duménil y Lévy, 2007; Pag. 23)

La importancia de la historia para la comprensién del ahora y el futuro es evidente. En el

analisis de las crisis que ha sufrido el capitalismo es posible identificar puntos de quiebre,

causas comunes, contextos favorables, impacto y las condiciones sociales y culturales que las

posibilitaron y que dieron salida a las mismas.

Esta seccién es una presentacion esquematica y en contexto historico de las crisis financieras
sucedidas a lo largo del globo desde finales del siglo XIX. El tema ha sido estudiado y muy bien
documentada por distintos autores dentro de los que destacan Kindleberger en la primera
edicién del libro Manias, pdnicos y cracs: historia de las crisis financieras en 1978, Marichal
(2010) con Nueva historia de las crisis financieras. Una perspectiva global, 1873-2008,y De Long
etal. (1999) en el papel Financial crises in the 1890s and the 1990s: must history repeat?.

Con el objetivo de abordar de manera estructurada cada uno de los episodios historicos
considerados como crisis financieras, se tratara cada elemento en cinco (5) variables:

Antecedentes, Causas, Efectos, Salida y Tipo de Crisis:

Antecedentes seran los elementos del contexto econémico y social que predominaban en
el mundo antes de la crisis, asi como los hitos que pueden considerarse como causas
remotas de la crisis. Causas los elementos proximos que muestran el rompimiento del
sistema hacia la crisis. Efectos son los hechos estilizados que implicé el desarrollo de la
crisis. Salida responde a los mecanismos de gestion y rescate implementados para el
manejo de la crisis. Tipo de Crisis es uno o varios valores de la lista: Crisis Monetaria,

Crisis de Deuda, Crisis Bancaria, Crisis Bursatil y Crisis Cambiaria/Balanza de Pagos.

Al finalizar la seccién se presentan conclusiones y observaciones de la revision, el objetivo es

comprender desde una perspectiva histdrica las crisis financieras internacionales.
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2.1.1 Caracterizacion Historica de las Crisis Financieras

Internacionales (Finales del Siglo XIX hasta la actualidad)

Tabla 1. Caracterizacion Crisis: 1890 - 1891. La Primera Crisis de los Mercados Emergentes.
Elemento Descripcion

= Confianza en el papel moneda.

= Revolucién Bancaria.

= Libra Esterlina como moneda hegemonica.

= Aumento de oferta de créditos y capitales en el mercado financiero en los paises
del norte de Europa y Estados Unidos.

= Crecimiento de los mercados de la periferia.

Antecedentes

= Riesgo de quiebra de Baring Brothers que era tenedor de gran parte de los
Bonos Argentinos y era el banco mas prestigioso y antiguo de Londres.

Causas = Burbujas bursatiles e inmobiliarias (1880: Buenos Aires y Rio de Janeiro y
1990: afectacién en mercados como la bolsa de Londres, Montevideo, Santiago
de Chile, Lisboa y Madrid).

= (Caida de Precios en los Mercados Financieros de Londres y otras Economias

Efectos Europeas.

* Panico bancario por la virtual quiebra de Baring Brothers.

= Plan de Rescate por 3,4 millones de Libras Esterlinas en oro con apoyo de los

Salida Bancos Centrales de Francia e Inglaterra.

= (Crisis Monetaria.
Tipo de Crisis | * Crisis de Deuda.
= (risis Bancaria.

Fuente: Elaboracion propia con Informacion extraida de Marichal (2010).

Tabla 2. Caracterizacidn Crisis: 1893. Estados Unidos.

[ Elemento ______ Deseripcion_____________|

= (Crisis de los Paises Emergentes / Panico Baring.

= No existencia de un Banco Central en USA, puede decirse que el papel lo ejercié

Antecedentes el New York Clearing House Association (Gremio de Bancos Comerciales) en las
crisis de 1873 y 1884.

» Contraccién de la Economia iniciada en enero de 1893 con profundizacién en
los meses siguientes.

Causas = (Colapso del mercado bursatil el 03 de mayo de 1893.

= Panico y retiro de dinero por parte de los clientes de varios bancos en el medio

oeste y oeste de los Estados Unidos.

* Quiebra de alrededor de quinientos bancos en un periodo de seis (6) meses.
» Numerosas bancarrotas en el oeste y noroeste, donde suspendieron pagos por

Ef .
ectos parte de 188 y 137 bancos, respectivamente, entre mayo y agosto de 1893.
= Contagio de la crisis hacia México.
Salida = Medidas de préstamos interbancarios, no obstante fueron insuficientes.

Tipo de Crisis | * Crisis Bancaria.

Fuente: Elaboracion propia con Informacion extraida de Marichal (2010).
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Tabla 3. Caracterizacion Crisis: 1907. Panico Bancario en los Estados Unidos.
Elemento Descripcion

= Expansion de la Economia mundial entre 1900 y 1914 con crecimiento en la
produccion industrial, agricola, mineral, de servicios y del sector financiero.

= (Crecimiento per capita entre el 1 % y el 1,6 % para los paises de la periferia y

Antecedentes desarrollados respetivamente entre 1900 y 1913.

= Primer periodo de globalizacién (construccion de sistemas de telégrafos, naves
de vapor, ferrocarriles, modernizacion de puertos y nuevos sistemas de
almacenamiento entre otros).

= Operaciones especulativas principalmente por parte de Mercantile National
Causas Bank la cual tenfa por objetivo monopolizar el mercado de cobre.
= Descenso en la actividad Econémica de los EE.UU en mayo de 1907.

= Quiebra de Knickerbocker Trust Company (Tercer Banco de Inversion de Nueva
York).

Efectos = Desplome de Wall Street en octubre y noviembre de 1907.
= Desplome general del crédito.
. = Plan de Rescate por 35 millones de ddlares de parte del gremio de Banqueros
Salida liderado por J.P. Morgan, con el apoyo de la Secretaria del Tesoro de los EE.UU.
= (risis Bancaria.
Tipo de Crisis

= (Crisis Bursatil.

Fuente: Elaboracion propia con Informacién extraida de Marichal (2010).

Tabla 4.Caracterizacion Crisis: 1914. La Primera Guerra Mundial.

Elemento Descripcion

= (Creacion del Federal Reserve Bank bajo una ley aprobada a fines de 1913.

Antecedentes = Inicio de la Primera Guerra Mundial.

= (risis Financiera y Monetaria a nivel Internacional.

Causas . L.
= Panico por parte de los agentes econémicos.

= Suspension de Operaciones de todas las bolsas europeas (28 y 29 de julio).
Efect = Suspension de Operaciones en las bolsas Latinoamericanas (30 de julio).
ectos = Suspension de Operaciones en Londres y Wall Street (31 de julio).

= Suspension de la convertibilidad en oro.

= No se dio un plan de rescate especifico para la crisis provocada por el anuncio y
Salid desarrollo de la primera guerra mundial, no obstante y como es natural, tras la

alida g . [ .
finalizacion de la guerra se pusieron en marcha politicas para la restitucién de

la sociedad y la economia.

= Elimpacto de la primera guerra mundial fue un declive significativo que afecté
. . las economias en distintos niveles provocando crisis de significativo impacto en
Tipo de Crisis s . P

gran parte del mundo. La produccién se enfoc6 en la maquina de la guerra y el

gasto publico asociado.

Fuente: Elaboracion propia con Informacion extraida de Marichal (2010).
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Tabla 5.Caracterizacién Crisis: 1929-1930. La Gran Depresion.
Elemento _____ Deseripeion |
= Desarrollo de la Primera Guerra Mundial.

= Autorizacién de una reduccién en pagos de la deuda alemana (Plan Dawes).
Antecedentes | * Crecimientoy consolidacién hegemdnica de la economia de los EE-UU (afos 20)
=  Modernizacién Industrial y Aumento de la Demanda de Bienes y Servicios.

» Confianza inversionista.

= Burbujas especulativas en los mercados Estadounidenses.

= Fuertes contradicciones politicas en Europa a partir de la Primera Guerra
Mundial y mantenidas durante los 20, lo que impidié el equilibrio de la
economia.

= Hiperinflacién en la Economia Alemana (1923).

= (Caida de centros financieros europeos, provocando fuga de capitales hacia
Nueva York en 1928.

= En 1928 distintos paises europeos deciden disminuir las tasas de interés para
ampliar la disponibilidad de crédito, mientras que EE. UU decide aumentarla
para moderar la actividad especulativa, contrayendo el crédito y obligando a
numerosos bancos centrales a subir las tasas de interés para poder saldar sus
cuentas.

= Caida de Wall Street: Jueves Negro (24 de octubre).

* Derrumbe de las bolsas mundiales.

* Quiebras bancarias a lo largo del globo.

= Contraccion del crédito, baja del consumo y deflacion en varios paises.

Causas

Efectos

= Fuerte intervencion Estatal (New Deal): Estimulos fiscales junto con regulacion

Salida ) .
financiera.

Tipo de Crisis | ® Crisis Bursatil / Crisis Bancaria.

Fuente: Elaboracion propia con Informacién extraida de Marichal (2010).

Tabla 6. Caracterizacion Crisis: Los Aiios 30. Impacto de La Gran Depresion en América Latina.

Elemento Descripcion

= "En Latinoamérica, el impacto negativo de la depresiéon fue muy acentuado al
principio, pero después de 1932 se logr6 una recuperacién econdmica

An n 1w . .
tecedentes sostenida" (Marichal, 2010; Pag. 101).
= Norompimiento del patrén oro en Latinoamérica.
= Fuertes salidas de capitales en razén del contexto internacional.
Causas

= Mantenimiento del patrén oro

= Chile: para 1932 las exportaciones habian descendido a una sexta parte del
nivel de 1929 y los ingresos del gobierno cayeron mas de un 75%.

= Perti: Reduccién de las exportaciones Peruanas en un 72 % entre 1929 y 1932.

Efectos = Suspension de Pagos de Deuda Externa: Bolivia: Enero de 1931; Brasil: Octubre

de 1931 (default parcial); Chile: Julio de 1931; Colombia: Febrero de 1932

(default parcial); Ecuador: Julio de 1931; México: Agosto de 1914,

renegociaciéon en 1930 sin cumplimiento y Pert: Mayo de 1931.

Salida = Renegociacién de Deudas.

Tipo de Crisis | * Crisis dela Deuda / Crisis Cambiaria / Balanza de Pagos.

Fuente: Elaboracién propia con Informacién extraida de Marichal (2010).
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Tabla 7. Caracterizacion Crisis: 1970- 1990.

CBlememto  __ Descripion

= Guerra del petréleo (Coordinacion de la OPEP - Aumento del precio del petréleo
desde 1973 hasta 1979).

= Hundimiento de los acuerdos de Bretton Woods e Influencia del F.M.I.

Antecedentes | * Aperturaa la globalizacion y fendémeno de financiarizacion de la economia.

= La oferta monetaria de Estados Unidos aumenté sin restriccion alguna
inundando el mundo de doélares.

= Globalizacién de los bancos y crecimiento de la deuda.

= Subida de las tasa de interés en los mercados financieros de EE.UU.

Causas s . . .
= Adopcidén de incrementos monetarios de Friedman.

= Recesién econémica de EE.UU. Y Europa Occidental.

= Meéxico se declara incapaz de cubrir el compromiso de la deuda.

Efectos = Colapso de Deuda en América Latina.

= Elindice S&P 500 perdi6 casi el 15% de su valor entre el 16 de octubre y el 30
de noviembre de 1973.

= Plan Baker/Brady.

= Consenso de Washington.

Salida

= (risis de la Deuda.

Tipo de Crisis | Crisis Cambiaria / Balanza de Pagos.

Fuente: Elaboracion propia con Informacion extraida de Marichal (2010).

Tabla 8. Caracterizacion Crisis: 1973 a 1982. Crisis de la Deuda Latinoamericana.
Elemento Descripcion

= Globalizacién de los Bancos.
= Aumento de los flujos financieros internacionales (Principalmente hacia Medio
Antecedentes Oriente y América Latina trasferidos por la banca Estadounidense y Europea).
= Ascension de Gobiernos Dictatoriales y Autoritarios en América Latina.
= Aumento significativo en el endeudamiento de los paises latinoamericanos a
mediados de los afios 70.
= Aumento de las Tasas de Interés en los Mercados Estadounidenses entre 1980
y 1982 (En liderazgo de Paul Volcker como jefe de la FED para contrarrestar la
Causas inflacién).
= Aumentado de la deuda a corto y largo plazo de los paises latinoamericanos de
68 mil millones de délares en 1975 hasta llegar a 318 mil millones de délares
en 1982.
= (Crisis Mexicana de 1982.
Efectos = Suspension de pagos o la renegociacion de la deuda Latinoamérica.
= Déficit Gemelos.
= Paquete de Rescate por parte del FMI y la FED para cubrir la deuda de la Crisis
Mexicana.
Salida = Renegociacién de la Deuda (Ronda 1: 1982-1983, Roda 2: 1983-1984, Ronda 3:
1984-1985 y Ronda 4 1986-1987).
= Plan Baker/Brady - Consenso de Washington.
. L. = (Crisis de la Deuda.
Tipo de Crisis | Crisis Cambiaria.

Fuente: Elaboracion propia con Informacion extraida de Marichal (2010).
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Tabla 9. Caracterizacion Crisis: 1995. La Crisis de los Tesobonos / Crisis del Tequila, México.

CBlememto  ___ Deseripion

= Entrada de capitales de cartera entre 1990 y 1993 por unos 90 mil millones de
doélares.

= Aumento de la Deuda Externa a largo plazo Mexicana 122 mil millones en 1994
de los cuales 80 mil millones eran deuda publica (la mas alta histéricamente).

Antecedentes

= Fuga de Capitales por 10 mil millones de délares tras el asesinato del candidato
presidencial Luis Donaldo Colosio en marzo de 1994.

= Escasas reservas internacionales.

» Emisién de nuevos instrumentos de deuda publica denominados "Tesobonos"
por 30 mil millones de ddlares para diciembre de 1994, los que tenian
vencimiento para los primeros nueve meses de 1995.

*= No respuesta a al contexto macroeconémico con depreciacion de la moneda
Mexicana.

= Especulaciéon en tesobonos por parte de un grupo de banqueros y ricos
inversionistas mexicanos entre el 1 y el 15 de diciembre.

Causas

= (Caida en los precios de la Bolsa a finales del 1994, en razén de la fuga de
capitales e incertidumbre financiera y politica.

= Reduccidn de las reservas internacionales mexicanas al nivel de 4 mil millones
de doélares en la tarde del 22 de diciembre.

= Quiebras empresariales y venta de los bancos mas grandes de México a bancos
internacionales.

= Aumento de Migrantes hacia EE.UU.

= Pérdida de mas de un millén de empleos.

Efectos

= (risis de Deuda.
Tipo de Crisis | ® Crisis Cambiaria.
= (Crisis Monetaria.

Fuente: Elaboracion propia con Informacion extraida de Marichal (2010).

Tabla 10. Caracterizacidn Crisis: 1997. Crisis Asiatica. 1998. Desestabilizacion de Brasil (Crisis del Real) y
Rusia (Crisis del Rublo).

Elemento Descripcion

= (Crisis de los Tesobonos.

Antecedentes | Reorientacion de los flujos de capital internacionales hacia mercados Asiaticos.
= Aumento de los préstamos a corto plazo en los mercados asiaticos hasta 1996.
» Devaluacion Tailandia, Malasia, Indonesia, Filipinas, Taiwdn, Hong Kong y
Corea de Sur para 1997.
Causas = Decrecimiento de las exportaciones de los paises asiaticos debido a la

competencia existente.
= La politica cambiaria fue insuficiente dados los altos flujos de capital.
» Crecimiento de la deuda externa brasilefia que rebasé los 200 mil millones de
dolares entre 1995-99.
= Ataques especulativos a las bolsas y monedas de los Tigres Asiaticos luego de la
Efectos puesta en marcha de los planes de recuperacion con recetas ortodoxas del FMI.
= (aidas en el crecimiento real de las economias asiaticas.
= (Crisis Cambiaria.
Tipo de Crisis | = Crisis de Deuda.
= Crisis Monetaria.

Fuente: Elaboracién propia con Informacién extraida de Marichal (2010).




Antecedentes. Las Crisis Financieras y su Prediccién 13

Tabla 11. Caracterizacion Crisis: 2000. Crisis de las .com.

Elemento Descripcion
= Globalizacién e intercomunicacién de los mercados financieros.
Antecedentes | = Desarrollo de tecnologias informaticas y de telecomunicaciones.
= Aumento de empresas .com.
= Especulacion.
Causas . < p
= Sobreestimacién del valor de empresas que no tenian ventas.
= Caida del indice Nasdagq.
Efectos < : q
= Fusidény cierre de empresas.
Salida = La Reserva Federal de Estados Unidos bajé la tasa de interés de 6,25% a 1%
para estimular el crecimiento econémico.
Tipo de Crisis | = Crisis Bursatil

Fuente: Elaboracién propia con Informacion extraida de Marichal (2010).

Tabla 12. Caracterizacién Crisis: 2001. Argentina.

Elemento Descripcion

Antecedentes

Hiperinflacion de los afios 80 y 90.
Ley de Convertibilidad de 1991.

Causas

Ingreso excesivo de capitales extranjeros.
Privatizaciones.
Insostenibilidad de la deuda.

Efectos

Disminucién del crecimiento.
Suspension de pagos.
Fuga de capitales.

Salida

Renegociacion del pago de la deuda.
Fin ala Ley de Convertibilidad y establecimiento del tipo de cambio libre.
Crédito accesible para empresas.

Tipo de Crisis

Crisis de Deuda - Crisis Bancaria - Crisis Cambiaria / Balanza de Pagos

Fuente: Elaboracion propia con Informacién extraida de Marichal (2010).

Tabla 13. Caracterizacidn Crisis: 2008. Origen en USA y Paises Europeos

Elemento Descripcion

= Titularizacion.
Antecedentes | = Papel del gerencialismo enfocado a la Creacion del Valor para el Accionistas.
= Desregulacién Financiera.
=  Burbuja Inmobiliaria.
=  (Crisis Subprime.
= Asimetrias de Informacién.
= Causas Estructurales - Blanchard (2009): 1. Creacién y comercializaciéon de
Causas activos mucho mas riesgosos de lo que parecian. 2. La titularizacién hizo mas
complejo y dificil valorar los activos de los balances de las instituciones
financieras. 3. La titularizacién y la globalizacién aumentaron la conectividad
entre instituciones financieras, dentro y entre paises. 4. Las instituciones
financieras financiaron sus portafolios con un capital cada vez menor y asi
aumentaron la tasa de rendimiento de ese capital.
= Quiebras Bancarias.
Efectos = Pérdidas Agregadas de la Economia.
= [ntervencién de la FED con politica Monetaria Expansiva.
Salida = Rescate de Otros Bancos Privados.
= Planes de Rescate por parte de la FED, BCE, Banco de Japén, Banco de Canad3,
Inglaterra y Suiza y algunos bancos privados
Tipo de Crisis | = Crisis Bancaria. /  Crisis Real (Hipotecaria).

Fuente: Elaboracién propia con Informacién extraida de Marichal (2010).
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2.1.2 Observaciones Frente a la Caracterizacion Historica de las
Crisis

Realizado el recorrido histérico por las principales crisis financieras internacionales desde
finales del siglo XIX, es posible identificar factores relevantes que nos hablen de la anatomia

de las crisis. A continuacidn se tratan las principales ideas que esta exploracion permite.

Anatomia de las Crisis Financieras Segin Tipo (Conclusion desde la Perspectiva
historica)

Tabla 14. Anatomia de las Crisis Financieras Segun Tipo.

Tipo de .
Cﬁ isis Definicion Causas Efectos
Asociada a la bancarrota de los bancos | = Aumento de la Oferta de | Quiebras
Crisis comerciales y la incapacidad de cobro del Crédito. Bancarias
Bancaria | crédito (una disminucién en la calidad de | = Colocacién Inadecuada Impaco
sus activos) (Apolinar, 2010)). de los Créditos. Pago-
= Operaciones
. Especulativas. .
Ocurren cuando hay una fuerte baja en la P . = Burbujas
s . = Comportamiento de .
cotizacién que se registra en las bolsas de Manada especulativas.
Crisis valores; esto puede obedecer a una o o = Cierre de las
. - ;. . = Informacién Asimétrica
Bursatil depresioén econdémica generalizada, a una L Bolsas de
. N Creacion de nuevos
crisis en la cotizacién de alguna moneda ) i . Valores.
. gy instrumentos financieros .
extranjera. etc. (Girén, 2002). s ... | ®Quiebras.
que dificultan la medicién
del riesgo.
Consisten en el incumplimiento de pagos
por parte de prestatarios. Segun la| = Sobreendeudamiento.
importancia de éstos, la crisis revestira | = Cabios en los términos de * Impago o
. . mayor o menor severidad. Puede suceder | referencia del préstamo pago
Crisis de . , . ) Negociacion de
que simultidneamente varios paises no (aumento de tasas).
Endeudam ] - . . -, la Deuda.
. estén en condiciones de cubrir su deuda, | = Mal manejo de la politica
iento . o o = Fuga de
desatandose  entonces una  crisis cambiaria. Capitales
generalizada como sucedid en| = Ataques  especulativos p ’
Latinoamérica en los afios ochenta (Girén, | sobre la moneda.
2002).
"Consiste en una depreciaciéon exagerada
bajo tipo de cambio flexible o al colapso
del régimen de cambio fijo, que puede ir « Devaluacién
acompariada de una pérdida irremediable * Fuea ) de
de reservas internacionales por parte del Cagitales
Crisis Banco  Central” (Apolinar, 2010).| =Mal manejo cambiario| Aul:r)nento. del
Cambiaria Ataques especulativos a Déficit de la
o de | Este tipo de crisis también son definidas la moneda. Balanza
Balanza de | por Kaminsky et al. (1998) como una| = Aumento de la entrada de Comercial
Pagos situacién donde un ataque a la moneda capitales golondrina. * Escases ' de
lleva a una depreciacién aguda de la reservas
misma, un descenso en las reservas internacionales
internacionales, o las dos. Una crisis asi ’
definida incluye ataques (especulativos)
exitosos y fallidos.

Fuente: Elaboraciéon Propia
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Factores que Anteceden las Crisis:

Para Summers (2000) el papel que juega el crédito y su manejo por parte de las entidades
financieras bajo el liderazgo de los bancos, es un factor de riesgo significativo para la
generacion de crisis financieras, el impago generalizado y la falta de liquidez son un detonante

seguro de crisis.

Las Crisis Cambiarias/Balanza de Pagos y de Deuda (publica y privada) en los paises
emergentes tienen un elemento comun en su génesis; la politica cambiaria inexperta o
enceguecida ante otros fundamentales macroecondmicos como las reservas internacionales y

el déficit fiscal.

De la misma manera, la politica monetaria inflacionaria, los grandes déficits fiscales o incluso
de cuenta corriente estuvieron presentes en muchos casos pero no son generalizados, sin
embargo en el subgrupo de crisis posteriores a 1970, son elementos recurrentes sobre todo en

las crisis de los paises en vias de desarrollo.

Periodicidad de las Crisis:

No es posible hablar de una periodicidad predecible en cuanto a la ocurrencia de las crisis
caracterizadas, no obstante, se evidencia un aumento en la frecuencia de ocurrencia de crisis
financieras internacionales a partir de los afios setenta, esto tiene al menos dos implicaciones;
primero, la duracién de los ciclos financieros no es estable por lo que es dificil predecir y
segundo, el impacto de la teoria econdmica dominante y de factores externos politico-sociales
que adoptan este paradigma tiene importancia significativa en la volatilidad de los mercados

financieros a nivel global.

Kindleberger y Aliber(2012; Pag. 47) cuentan con evidencia de la periodicidad de la crisis: “en
los dos primeros tercios del siglo XIX, las crisis se produjeron de manera regular a intervalos
de diez afios (1816, 1826,1837,1847,1857,1866), a partir de entonces con menos regularidad
(1873, 1907, 1921, 1929)".

Mecanismo de Contagio Internacional:

Las crisis analizadas aqui por definicidn fueron crisis financieras internacionales, por lo que
hablar de la existencia de contagio es trivial. No obstante si se evidencia con claridad que la
apertura de los mercados financieros y la flexibilizacion de los mismos, permite la facil

movilidad de grandes flujos de capitales a nivel internacional y por lo tanto especulacion,
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contribuyendo al deterioro de los fundamentales de comercio internacional de ciertas

economias.

El papel hegemdnico de algunas economias es también relevante, la volatilidad en los precios
y tasas de los mercados financieros de dichas hegemonias tiene implicaciones directas sobre
el comercio internacional y las finanzas de otras naciones por ejemplo la politica monetaria
estadounidense muestra una relacién causal con el desarrollo de crisis en los mercados

emergentes.

Comportamientos Colectivos de los Agentes:

Se presentan al menos dos tipos de comportamientos colectivos, por un lado el
comportamiento de rescate que tiene origen tanto en el orden privado como en el publico, y
por otro lado, y ampliamente estudiado, el efecto manda en razdn del panico creado por alguna
causa de las crisis. Un comportamiento es causa y el otro es solucién. El primero de estos
comportamientos muestra el reconocimiento del impacto de las crisis por parte de los agentes
del mercado y la capacidad de actuar en conjunto para la resolucidn del problema, mientras
que el segundo evidencia el desconocimiento de los agentes o su incapacidad para mantener

la estabilidad del sistema, lo que no deja de ser un comportamiento racional.

Organizaciones del orden publico internacional se esmeran por rescatar a otros sectores en
cuidado de sus propias economias, hay un rol importante en la gestion de las crisis por parte
de los estados nacion y grandes grupos econdmicos tales como el G7 y el G20; las respuestas

son tanto nacionales como internacionales.

Sin embargo las crisis de 1893 y 1907 en los Estados Unidos, muestran como este papel fue
cubierto por el sector privado también, permitiendo el rescate de las crisis al menos a nivel
regional, comportamiento que no ha vuelto a tener relevancia en las ultimas crisis como es
natural, pues los incentivos de los agentes privados han cambiado al considerar la accién de

los Estados y sus bancos centrales.

Economias emergentes marcadas por las Crisis de Deuda y Cambiarias/Balanza de
Pagos

Las crisis de los paises emergentes han demostrado como la aparicién de nuevos mercados en
suma de otros factores como el mal manejo de la politica cambiaria y la aplicacién de politicas

permisivas con capitales golondrina son un factor fundamental de crisis. Latinoamérica y
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algunos paises asiaticos fueron objeto de grandes colocaciones de crédito durante los 80 que

aun con las experiencias pasadas, fueron detonantes de nuevas crisis internacionales.

Refiriéndose a las crisis de los paises emergentes entre 1994 y 2001, Rodriguez (2010; Pag.
11) afirma: “en todos casos, se ha hallado que las economias presentan un cuadro de sintomas
que se puede resumir en unas pocas frases: alto endeudamiento por parte de las firmas y el
gobierno, lo cual configura una alta fragilidad ante los flujos de capitales; sobrevaluacion de la
moneda y desbalances en las politicas fiscal y monetaria, lo cual suele traducirse en déficits

gemelos”.

Los mayores ciclos de endeudamiento de los que fueron objeto inicialmente los paises
latinoamericanos y luego los asiaticos, casi siempre son sucedidos por devaluaciones y fuertes

crisis (Marichal, 2010; Pag. 184).

Necesidad de Diferenciacion de los Tipos de Crisis

Michael Bordo en el trabajo de 1986 fue uno de los primeros en sefalar la importancia de
caracterizar y estudiar la crisis en diferentes categorias de acuerdo a la naturaleza de sus
causas y desarrollo, el mismo autor comprendié que la historia muestra una relacién estrecha
entre los tipos de crisis, por ejemplo entre crisis de deuday crisis cambiarias como se evidencia

en el caso latinoamericano y asiatico.

2.1.3 Hitos Histdricos que Permiten Comprender la Evolucion del
Capitalismo y las Crisis Financieras

Es posible establecer un punto de inflexion en la frecuencia de ocurrencia de crisis financieras
internacionales durante los dltimos siento treinta (130) afios. Este punto de quiebre es 1970
que marco el fin de la época de oro del capitalismo y el ascenso de las finanzas como orden
econdmico, politico y social.

(Por qué en la época de oro del capitalismo (1950-1973) casi no hubo crisis?

El papel de Bretton Woods (1944)

Tras la finalizacién de la segunda guerra mundial, los gobiernos victoriosos y representantes
de distintas naciones se reunieron en el pueblo de Bretton Woods en los Estados Unidos con
el fin de discutir, formular y establecer lineamientos que conformaran un nuevo orden
financiero internacional. El Fondo Monetario Internacional (FMI) y el Banco Mundial (BM)

fueron instituciones hijas de Bretton Woods, considerando que este nuevo orden deberia tener
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una regulacién y directriz de parte de la cooperacidn internacional, basados en el
reconocimiento de los fallos del mercado que por esta época se habian hecho la doctrina

politica dominante.

El conjunto de politicas de los Estados de Bienestar y a la nueva arquitectura financiera, son
atribuidas de manera comin como un factor explicativo del buen comportamiento de las
economias americanas y europeas del periodo comprendido entre 1945 y 1973. La percepcion
era que se habia logrado obtener la férmula para acabar con las crisis recurrentes que se

habian presentado anteriormente.
Rompimiento de Bretton Woods y ascenso de las finanzas

La estanflacién a principios de los afios 70 y el rompimiento del patrén oro en Estados Unidos
para 1971 por parte de Richard Nixon, fueron hitos relevantes que marcaron el inicio del
rompimiento de los acuerdos de Bretton Woods. El fantasma de las crisis habia aparecido
nuevamente y con fenémenos distintos. Las motivaciones y doctrinas de liberalizacién de los

mercados financieros, retomarian el poder del orden internacional.

El aumento de la volatilidad financiera y el auge de las crisis financieras internacionales

a partir del afio 1970

Los ultimos treinta (30) afios del siglo XX fueron sin duda alguna al época de globalizacion
financiera mas notable del capitalismo, no solo por las politicas y reformas al marco
regulatorio internacional, sino también por las posibilidades tecnolégicas que se dieron para

soportarla.

Marichal (2010) menciona tres (3) factores clave en la nueva estructura financiera

internacional:

» Ladesregulacién en los mercados bursatiles, bancarios y monetarios nacionales.
= El aumento en las transacciones internacionales de capitales.

* Ylainnovacion en una multitud de instrumentos de inversidn, seguros y especulacion.



Antecedentes. Las Crisis Financieras y su Prediccién 19

Autores como Harvey (2009) y Malinowitz (2009) rescatan la importancia de la trasmision del
pensamiento financiero a dimensiones adicionales de la economia. La financiarizacién3 habra
pues permeado de manera profunda en la manera como la organizaciéon productiva se

desarrolla y en la manera como se toman las decisiones en el ambito publico y privado.

Afirma Harvey (2009): “Ha habido un serio problema, particularmente desde 1970, con el
modo de absorber volimenes cada vez mas grandes de excedente en la produccion real. Sélo
una parte cada vez mas pequeifia va a parar a la produccién real, y una parte cada vez mas
grande se destina a la especulacién con valores de activos, lo que explica la frecuencia y la
profundidad crecientes de las crisis financieras que estamos viendo desde 1975, mas o menos.

Son todas crisis de valores de activos”.

Es evidente que las crisis y los distintos érdenes predominantes conducen a cambios en la
forma de actuar de los agentes, los intereses que se consideran primordiales a este nivel,
generan informacion adicional emergente en el sistema que es dificil de reconocer hasta que
genera retroalimentacién en forma positiva (mayor crecimiento y/o rentabilidad) o negativa

(nuevas crisis y distintos factores de desarrollo).

De esta manera, el enfoque de generacion de valor para el accionistaten términos de doctrina
administrativa, ha llevado a migrar el riesgo productivo hacia la sociedad, despojandolo en
gran medida de los propietarios del capital. Productos de la innovacion financiera como la
titularizacion, la separacion de la propiedad del capital con la administracion del mismo y el
crecimiento de los mercados de derivados ha conducido a la creencia de la eliminacion del
riesgo cuando en realidad se esta difundiendo en un nivel social mayor. Asilo demuestran los
planes de rescate que son pagados por miles de contribuyentes para cubrir las pérdidas del

sector financiero.

3Zambrano (2012) describe la financiarizacién como el predominio de los actores, roles y motivos
financieros en una economia.

4El enfoque de creacién de valor enfatiza en el incremento en el valor de las acciones de una empresa a
favor de sus propietarios por medio de cualquiera de las herramientas organizacionales que faciliten el
cumplimiento de este objetivo.
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2.1.4 Conclusiones de la Seccion

La economia mundial ha vivido cambios que se manifiestan en los preceptos bajo los cuales se
maneja el sistema histéricamente, nuevos 6rdenes han emergido y sus politicas han afectado
de manera directa el desarrollo de la humanidad. La mutacion del capitalismo es evidente y lo
cierto es que el aporte de la politica econémica es todavia insuficiente para el establecimiento

de un sistema financiero s6lido que permita la eficiencia de los mercados internacionales.

Cuando la historia habla se pueden validar hitos que nos explican su comportamiento. Para el
periodo analizado, se identifican tres 6rdenes: el primero comprendido desde finales del siglo
XIX hasta la crisis del 29 (liberalismo), el segundo que abarca los afios posteriores a la crisis,
hasta el rompimiento de los acuerdos de Bretton Woods en los afios 70 y el complemento que
representa el tercer orden caracterizado por el neoliberalismo y la ascensién de las finanzas.
Claramente en lo corrido de este Gltimo orden, las crisis financieras internacionales han sido

mas recuentes.

Se han explorado las principales crisis financieras internacionales desde finales del siglo XIX y
se ha evidenciado que cada crisis es diferente y envuelve sus propias particularidades
(Summers, 2003), existiendo sin embargo elementos comunes en la creacion de subgrupos
por ejemplo, la tabla 14 muestra la anatomia general de cada grupo de crisis segtin la evidencia
histérica, también, es posible resaltar como las crisis de deuda y cambiarias han sido comunes
dentro de los paises emergentes y como el manejo inadecuado del crédito, la especulacién y el

comportamiento de manada explican de manera general las crisis.

La mayor parte de estas causas muestran endogeneidad pues son producto de las
interacciones del sistema y sus cambios, hay nuevos comportamientos en los agentes a lo largo
de las diversa crisis (ej.: propension al endeudamiento y propension al riesgo), también nuevos
instrumentos (tesobonos, derivados y esquemas de titularizacion) y nuevas formas de gestién
de las crisis (trasferencia del riesgo a la sociedad). Sin embargo, el papel de hechos exdgenos
como las guerras mundiales, los desérdenes sociales de algunos paises y la influencia de

organizaciones como la OPEP pueden desestabilizar facilmente el sistema.

Es posible identificar para todos los casos un panel de causas tanto remotas como proximas
que den cuenta del origen y desarrollo de las crisis, sin embargo, todos estos han sido producto

de analisis ex post, razén por la cual no es posible manifestar capacidad de la ciencia econémica
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para prevenir nuevos episodios de crisis en un mundo cambiante. Aun asi es natural que la
comprension de estos fendmenos brinde herramientas para la no repeticién de escenarios
similares, entonces ;por qué aparecen escenarios de crisis similares en distintos paises y

periodos diferentes?.

Claramente la posibilidad de predecir y prevenir una crisis no es responsabilidad unica de la
ciencia econdmica, el papel de las decisiones politicas representa un filtro que cualquier
paradigma econémico debe pasar. Las ideas generadas desde la ciencia econémica deben tener
eco en la ejecuciéon politica, empero, estas ideas también parecen ambiguas en sus
recomendaciones y no hay consenso, la secciéon 2.2 Comprendiendo las Crisis Financieras:

Una Perspectiva Tedrica explorara este tema.
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2.2 Comprendiendo las Crisis Financieras: Una Perspectiva
Tedrica

“Para los historiadores cada caso es tinico. Sin embargo, los economistas buscan patrones en los
datos y relaciones sistemdticas entre un evento y sus antecedentes. La historia es particular, la
economia, general. El ciclo econémico es una caracteristica estdndar de las economias de
mercado; los aumentos en el gasto de inversién conducirdn a aumentos en los ingresos del hogar
y al crecimiento del PIB. La macroeconomia se centra en las explicaciones de las variaciones
ciclicas en el crecimiento del PIB con respecto a su tendencia a largo plazo” (Kindleberger y

Aliber, 2012; Pdg. 46).

La teoria financiera y econdmica convencional se ha enfocado en la estructuracién de modelos
y marcos conceptuales entorno a una perspectiva de equilibrio, esta perspectiva, aunque util,

es insuficiente en muchos aspectos.
En las finanzas ortodoxas el analisis se enfoca hacia un mercado capaz de:

= Asignar recursos de agentes superavitarios para la inversién adecuada de agentes
deficitarios.

» Facilitar el flujo y transferencia de riqueza mediante la liquidacién de activos.

» Valorar de manera correcta los activos financieros (producir interacciones que logren
incorporar en los precios la informacién suficiente para determinar el valor de los

activos).

No obstante, bajo este enfoque la ocurrencia de crisis financieras es un hecho no solo atipico y
poco probable sino que puede considerarse inimaginable. Las doctrinas que nos llevan a
comprender los mercados como el mecanismo de asignacion perfecto mas alla de sus errores
nos impiden describir el mundo a partir de los fendmenos observados y el reencuentro de

estos con nuestras teorias.

El paradigma predominante resulta pues insuficiente para explicar fenémenos tan recurrentes
como los que hemos sefalado en el apartado histérico. La compresion de las finanzas
tradicionales esta en contravia de lo observado. Las teorias de las crisis financieras son un

desmentimiento de la teoria de los mercados eficientes, es reconstruccion de la ciencia.
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No hay una tUnica explicaciéon a las crisis, existen marcos conceptuales y metddicos que
abordan de diferentes maneras el estudio de las crisis y que asi mismo identifican diferentes

elementos para su comprension.

Si las crisis financieras generan cambio en las estructuras del Sistema Capitalista y este cambio
es propio de la naturaleza del sistema, explicar el cambio como factor comun de esta dindmica,

es posible comprender con mayor precisién el sistema capitalista.

Este apartado pretende ser un recorrido por las teorias que buscan explicaciéon a los hechos
fuera del equilibrio, a las crisis financieras, para esto se presentara cada teorfa en una
estructura que pretende responder dos preguntas: ;Cual es la génesis de las crisis financieras
y cuales sus actores? y ;Qué son las crisis financieras y cdmo se desarrollan?. También se

consideraran los contextos de cada modelo y las criticas realizadas.

2.2.1 La Ciencia Economica Clasica

2.2.2 Schumpeter: El desenvolvimiento econémico y el ciclo

economico

Aunque la mayoria de los desarrollos tedricos sobre la economia para inicios del siglo XX
centraban los planteamientos en el andlisis de equilibrio, o sea, de situaciones de alguna
manera deseables, bien sea por su sostenibilidad (estabilidad) u optimalidad, Joseph

Schumpeter sostiene la importancia del analisis dindmico y hace énfasis en el desequilibrio.

En el libro Teoria del Desenvolvimiento Econémico (1912) da inicio a la exposicion a partir de
una discusién de lo que él observa es la vida econdémica sefialada por los economistas clasicos,
esto es con un desarrollo predecible, una continuidad parsimoniosa y con una vision
practicamente estatica y repetitiva, como una corriente circular; aproximacién considerada
deficiente por Schumpeter pues impide la explicacién de los cambios intertemporales que

ocurren en la corriente circular y sus canales.

Son dos los temas principales expuestos por el autor, en primer lugar, esta el andlisis de los
que él denomina el Desenvolvimiento Econdmico y en segundo lugar, aunque no inconexo y mas

bien producto del anterior, el Ciclo Econémico. Se hace necesario entonces, desarrollar las ideas
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de Schumpeter con el fin de identificar los elementos que en su arquitectura conceptual dan

indicios sobre las Crisis Financieras.

¢Cudl es la génesis de las crisis financieras y cuales sus actores?

Siendo el cambio el punto de partida de su trabajo, Schumpeter mantendra la importancia de
la oferta para la determinacion del cauce de la economia tal como lo proponia Smith; “estas
alteraciones espontaneas y discontinuas en los causes de la corriente circular, y estas
perturbaciones del centro de equilibrio, aparecen en la esfera de la vida industrial y comercial
y no en la esfera de las necesidades de los consumidores de productos acabados” (Schumpeter,

1912; pag. 107).

Los medios de produccién y la forma en que estos son usados seran entonces los causantes de
la evolucién del sistema5, del desenvolvimiento mismo, lo que permite inferir que para él, la
génesis del cambio, el desequilibrio y las crisis es inicialmente endégena al sistema: “...por
desenvolvimiento entendemos solamente los cambios de la vida econémica que no hayan sido

impuestos desde el exterior” (Schumpeter 1912; Pag. 103).

La motivacion que produce el desenvolvimiento, es trabajada por Schumpeter en dos
conceptos, primero, describiendo el proceso productivo como el uso de unos recursos en
practica de unas combinaciones especificas por parte de los propietarios de los medios de
produccion, y segundo, describiendo la innovacién como la novedad en el uso de los recursoss,
concepto con tres caracteristicas especificas, la espontaneidad, la discontinuidad y el acceso

al crédito para la realizacion de estos cambios.

Los responsables de dirigir estas innovaciones son los empresarios que considerados como
individuos excepcionales, introducen innovacién al mercado al reformar los patrones de

produccién actuales abriendo nuevas fuentes de insumos, nuevos mercados y se reorganiza la

5Schumpeter entiende por evolucién del sistema al conjunto de fenémenos que hacen de este algo no
estacionario. El concepto del equilibrio se desarrolla en el capitulo 7 de Schumpeter (1954).

6“El desenvolvimiento en nuestro caso, se define por la puesta en practica de nuevas combinaciones”
(Schumpeter 1912; pag. 107).
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industria. Son los responsables de la destruccién creativa’, lo que significa que el empresario

es una figura que lleva al mercado del equilibrio al desequilibrio con sus cualidades visionarias.

Dado que la sancién de estas innovaciones es ejercida por parte del mercado, los cambios
generados conducen en términos generales hacia nuevos equilibrios, mas éptimos para la
oferta, lo que justifica la inversion, sin embargo, estos cambios no se dan sélo en una direccién

prosperay se reconoce que el mercado puede cometer fallas.

Las causas exdgenas de la crisis son bien comprendidas por Schumpeter y al respecto sefiala
factores como malas cosechas, guerras, y aspectos culturales y politicos, de hecho atribuye a
estos factores exdgenos una gran responsabilidad en el ciclo econémico, concepto que se

describira en el siguiente apartado como reaccion al desenvolvimiento econémico.

¢/ Qué son las crisis financieras y como se desarrollan?

El desenvolvimiento econdémico conduce a un comportamiento ciclico de la economia, para
Schumpeter, es evidente la existencia de fluctuaciones, “es un hecho que el sistema econémico
no se mueve sin tropiezos y en forma continua. Ocurren retrocesos, movimientos contrarios e
incidentes de todas clases que interrumpen el camino del desenvolvimiento” (Schumpeter 1912;

pag. 310) y reconoce al menos dos etapas de esta, la crisis y el auge.

El ciclo para Schumpeter es un tipo de fluctuacién sobre la dindmica de los negocios y la
produccioén, que se da en forma recurrente pero inesperada, el auge va precedido de la crisis y

viceversa, la crisis no es otra cosa que la reaccion del sistema econdmico frente al auge.

El auge es causado principalmente por la correcta dinamica de la destruccién creativa, no
obstante este proceso tiene en si mismo un conjunto de externalidades negativas que inducen

a procesos de crisis, de la siguiente manera:

e Destruccion de Empresas: la mayoria de las nuevas combinaciones no procede
empresas antiguas ni toman inmediatamente su lugar, sino que aparecen al lado de

ellas haciéndoles competencia y provocando nuevos cambios o generando destruccion

7Dado que el mercado se resiste al cambio por causa de la tradicion el empresario lleva a cabo un proceso
de sustitucién de las antiguas formas de produccion lo que es denominado destruccién creativa.
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de capital. El auge significa calamidades para muchos productores, el fracaso parcial
de las empresas antiguas acepta el éxito de las nuevas.

e Tiempo y forma en que se difunde la Innovaciéon/Destruccion: Se requiere de un
tiempo no especifico para la adopcion de las innovaciones por otras empresas y/o
sectores productivos, este tiempo genera ineficiencias en los mercados y empeora los
factores negativos del auge mencionado anteriormente; la crisis durara, tanto como el
sistema requiera para estabilizarse nuevamente en el equilibrio que acepte la

innovacion inducida a la economia.

Adicionalmente, cuando la innovacién no se produce de manera adecuada generando auge,
puede generar también de manera directa periodos de crisis, dado que los errores de la
destruccidn creativa juegan un papel importante durante el curso de la crisis y el comienzo del

auge, lo anterior por factores como la discontinuidad en el acceso al crédito y la innovacidn.

Criticas a los Planteamientos de Schumpeter:

Schumpeter deja por fuera de su andlisis elementos importantes que constituyen la piedra
angular de su teoria, quizas la critica mas representativa en este aspecto, es dejar la
explicaciéon fundamental del ciclo de negocios a la aparicion discontinua y espontanea de
los empresarios, la génesis enddgena de la crisis y el desenvolvimiento econdmico se

justifica en motivacion pero no se detalla de manera sistémica sino que se deja al azar.

El trabajo de Schumpeter permite entonces comprender elementos fundamentales del
desarrollo de las crisis y logra colocar en su planteamiento la importancia del analisis en
desequilibrio, pero en su insipiencia deja un conjunto de elementos fundamentales para la

comprension profunda del fendmeno.

2.2.3 Minsky: La Hipotesis de la Inestabilidad Financiera

Minsky construye una teoria de las crisis financieras con el objetivo de comprender las crisis
de principios del siglo XXI en economias tales como las de Estados Unidos y el Reino Unido,
para ello usa argumentos de las arquitecturas conceptuales desarrolladas por Schumpeter y

Keynes.
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Minsky se propone a rescatar elementos que la sintesis neoclasica ignora, y que son
representativos en la teorfa Keynesiana, tales como la incertidumbre, el caracter ciclico del
sistema, las relaciones financieras, el énfasis en el desequilibrio del sistema, y la no neutralidad
del dinero, destacando en este ultimo que “en una economia capitalista, es decir, “un mundo con
pasivos financieros privados” (Minsky, 1975; pdg. 73), esta definido por el hecho de que son las
obligaciones financieras las que "compran” los activos de capital” (Sanchez et al., 1986; Pag.
52).El supuesto fundamental de este trabajado es que, los cambios en el ritmo de inversion
dependen de dos elementos: primero, los rendimientos esperados por el uso del capital, y

segundo, el costo de reposicidn de la inversién (Minsky, 1975).

Como senalan Kindleberger y Aliberg (2012), se considera en este marco conceptual el papel
pro-ciclico de los créditos de manera directamente proporcional a los estados del ciclo
econdmico (auge y crisis), habiendo mayor optimismo en las expectativas de rentabilidad y

por consiguiente menos aversion al riesgo en los periodos de auge.

A nivel de la demanda en el mercado de créditos, el autor considerara relevante sefalar los
diferentes tipos de finanzas que una organizacidon puede apropiar dependiendo el estado del
ciclo econémico. La clasificacion tendra relacién con la suficiencia en el cubrimiento del crédito

de la siguiente manera:

Tabla 15. Tipos de Finanzas de las Organizaciones Segiin Minsky

. . Suficiencia para pagar el Suficiencia para pagar los
Tipo de Finanzas . h .
importe del préstamo intereses de la deuda
Finanzas de cobertura Si Si
Finanzas especulativas No Si
Finanzas Ponzi No No

Fuente: Kindleberger y Aliberg (2012; Pag. 49)

Entonces cuando una economia estd en auge, es natural que la mayor parte de las
organizaciones se encuentren en el tipo de finanzas de cobertura, mientras que en la transiciéon
hacia la crisis, algunas organizaciones descenderan en la clasificaciéon hacia los tipos de

finanzas especulativas y finanzas ponzi.

Sefialan Sanchez et al. (1986) que la hipdtesis de inestabilidad financiera es una teoria del
impacto de la deuda sobre el comportamiento del sistema que también incorpora la manera
en que la deuda es validada. La hipotesis de inestabilidad financiera toma a la banca en serio

como una actividad de biisqueda de renta. Los bancos buscan la renta en el financiamiento de
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bancos y actividades. Como todo empresario en la economia capitalista, los banqueros estan

conscientes de que la innovacion asegura la renta (Minsky, 1992; Pag. 6).

¢Cudl es la génesis de las crisis financieras y cuales sus actores?

Para Misnky la génesis de las crisis financieras estard entonces en la forma como se conduce
lainversion en la economia, motivada por las conductas de los tenedores del capital y el crédito
en cada uno de los periodos del ciclo econémico, siendo el papel de los tenedores del capital,

referente en estos cambios.

El objetivo de la busqueda de la rentabilidad por los bancos, la ganancia, lleva implicita la
inestabilidad financiera. Los bancos siempre disfrutaran animar a sus clientes a contratar mas
deuda para aumentar las transacciones financieras. A ello se suma que la innovacidn financiera
en el mercado de capitales acelera en un principio las operaciones y las ganancias, no obstante

que en el futuro cercano se asome la inestabilidad financiera (Girén, 2010; Pag. 79).

Como la oferta de crédito es pro-ciclica (dada la busqueda de rentabilidad de sus agentes), la
conducta racional se direccionara en acciones especulativas y euféricas® que seran
correspondidas por la demanda; bajo unas expectativas de auge, es natural que las
organizaciones crediticias dispongan de estrategias para aumentar la colocacién con el fin de
mantener o aumentar su participacién en el mercado, y de aprovechar los beneficios, de la
misma manera, la demanda por el comportamiento de rebafo se vera tentada a participar de

los beneficios del ciclo, engendrando en el auge, la semilla de la crisis.

/Qué son las crisis financieras y como se desarrollan?

La crisis es entonces el desastre y descomposicion de la economia en su proceso de innovacion
y cause productivo como resultado del deterioro de las finanzas de los agentes que participan

en el mercado del crédito.

Hay una relacién dialéctica entre las grandes transformaciones de los sistemas

financieros, la innovacién financiera y la inestabilidad financiera. Esta relacion

8La especulacion consiste en la compra de activos para su reventa a precios mas altos que los de su renta
de inversion. La euforia lleva a un aumento en el optimismo sobre las perspectivas de crecimiento
econdmico y sobre los aumentos en los beneficios empresariales. (Kindleberger y Aliberg, 2012; Pag.
51).
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dialéctica responde a las necesidades de rentabilidad entre los diferentes agentes
econémicos y el financiamiento via el mercado de deuda y el mercado de valores. Sin
lugar a dudas, se da un fendmeno de inflacién en los mercados financieros que responde
a las mutaciones estructurales de los circuitos de valorizacién del capital (Giréon, 2010;

Pag. 91).

Criticas al modelo de Minsky:

Se han hecho tres tipos de criticas al modelo de Minsky (Kindleberger y Aliberg, 2012):

» En primer lugar se discute frente a la particularidad de cada crisis, el modelo general
de Minsky ignora elementos singulares de cada tipo de crisis que resultan ser
representativos.

» Falta de relevancia en el entorno econdémico actual, el cual ha mutado desde los
planteamientos del autor.

= Finalmente, se critica que “los precios de los activos son altamente improbables,
porque «toda la informacién esta en el precio»; el mantra de la visién del mercado
eficiente de las finanzas” (Kindleberger y Aliberg, 2012; Pag. 59), estd critica es

desmentida por la evidencia historica también referenciada en este capitulo.

2.2.4 Duménil y Lévy. Una Lectura Marxista-Keynesiana de las Crisis

Gérard Dumenil y Dominique Lévy en el libro Crisis y Salidas de las Crisis: Orden y Desorden
Neoliberales (2007) muestran un estudio de las crisis financieras internacionales bajo una
perspectiva Marxista y Keynesiana; atribuyen ellos las crisis recientes, después de la década
del setenta (1970) a un profundo e insostenible desequilibrio estructural del sistema

capitalista guiado por el paradigma neoclasico.

Dentro de sus planteamientos, muestran clara preferencia por los beneficios del paradigma
keynesiano en lo que tiene que ver con el Keynes politico que surgio a partir de la formulacién
de sus teorias. La necesidad de la intervencion estatal en los mercados nacionales e
internaciones es significativa: “Esquematicamente: el capitalismo camina bien, salvo que no se
debe dejar a las finanzas privadas el control de los procesos macroeconémicos: nivel general
de actividad y de empleo, a los que se puede agregar la estabilidad financiera. Estas son tareas

publicas centralizadas, de interés general” (Duménil y Lévy, 2007; Pag. 283).
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De la misma manera, y siendo conscientes de las diferencias entre los enfoques marxista y
keynesiano, buscan una reconciliaciéon haciendo uso de las herramientas de analisis mas utiles

de cada autor.

A continuacion se presenta lo que tiene que decir la lectura de Duménil y Levy sobre las crisis

financieras internacionales a partir de los planteamientos de Marx y Keynes.

Keynes: La inestabilidad financiera y la necesidad de regular el capitalismo

¢Cudl es la génesis de las crisis financieras y cuales sus actores?

Para Keynes el enfoque desde la oferta es incompleto, comprender la economia, su
prosperidad y deterioro, requiere de concebir la demanda como elemento relevante para la
realizacion de la produccion, la demanda puede ser insuficiente, ;qué asegura que la demanda

global pueda ser suficiente?.

Considera que los elementos emergentes de la interaccion de los agentes en el sistema
econdmico tales como la creacidn de la moneda y el crédito no deben dejarse en manos de la
iniciativa privada, afirma que si el sistema de crédito no garantiza su funcién de prestamista,

era el Estado quién deberia proveer el crédito (prestamista de dltima instancia).

Sefialan Duménil y Lévy (2007; Pag. 284) la génesis de los desérdenes en dos aspectos a la luz
de los planteamientos keynesianos: “en particular, los intereses de las finanzas privadas son
fermentos de inestabilidad macroecondémica e insuficiencia de demanda global. La teoria
keynesiana subraya la necesidad de un poder econdmico fuertemente centralizado, en las

manos del Estado y que procure objetivos particulares”.

/Qué son las crisis financieras y como se desarrollan?

En este sentido, se habla de crisis estructurales que se han evidenciado a lo largo de la historia
en reaccion a las tensiones capitalistas. En actuar individual de los agentes del mercado, se
desconoce la importancia de fundamentales macroeconémicos; la crisis del 29 demuestra que
el capitalismo carece de mecanismos capaces de asegurar espontaneamente el pleno empleo,
la estabilidad del comercio internacional y el orden monetario. Se requiere de instituciones
financieras que regulen la volatilidad inherente del mercado y su incapacidad de controlar las

variables agregadas del capitalismo, es el orden neoliberal el culpable de las crisis actuales.
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No obstante, el capitalismo muta, y las politicas macroeconémicas no son suficientes para
prevenir y remediar las crisis. Instituciones y politicas, eficaces en ciertas circunstancias no lo

son en otras.

Marx: La Tasa de Ganancia y las Tensiones Sociales del Capitalismo

;Cudl es la génesis de las crisis financieras y cuales sus actores?

La lucha de clases es la esfera motriz de los cambios en el capitalismo segin Marx, hay
tensiones en las formas de produccion, y, siendo la oferta quién guia la dinamica, estan en juego
los ritmos y formas de cambio técnico, sus consecuencias sobre las tasas de ganancia y el
crecimiento de los salarios, las luchas por el reparto de los frutos de la explotacion laboral. El
sistema econdémico no es auténomo, hay otros elementos que influyen en su desarrollo y estos

elementos son del orden histdrico y social.

Como la tasa de ganancia es el motor de la produccion capitalista, en su desarrollo estara la
génesis de la prosperidad o la crisis. El modelo de crisis plateado por Duménil y Levy (2007)
es como el que sigue:

Causas de la Caida de las Baja tasa de

_ -> _ ->  Crisis como efecto
Tasas de Ganancia ganancia

Dentro de las causas de caida en la tasa de ganancia se encuentran: la pérdida de velocidad en
la acumulacidn de capital, la desocupacion y de manera transversal el cambio técnico. La crisis

es un efecto del malestar en la variable que caracteriza la rentabilidad del capital.

;Qué son las crisis financieras y como se desarrollan?

El buen funcionamiento del capitalismo implica evoluciones armoniosas y regulares en las
variables que representan los intereses de las clases sociales: progreso técnico, salario,
crecimiento de la produccion y fuerza de trabajo, asi como ajustes en los marcos institucionales

que controlas las fluctuaciones y agregados.

Las crisis son entonces desequilibrios en las tensiones de los agentes del capitalismo y sus

intereses, el esquema es el siguiente:

Tensiones -> Crisis -> Trasformaciones -> Salida de las Crisis
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Aqui la lectura debe ir mas alla del planteamiento de las tensiones sociales intrinsecas en las
formas de produccion capitalista, se destaca el papel del cambio y el origen de las
trasformaciones en repuesta alas crisis, el sistema es vulnerable, pero con cada crisis pareciera

adaptarse para corregir esas falencias.

Criticas a Keynes y Marx segtin la Lectura de Duménil y Lévy.

Dentro de las criticas que se hacen a los modelos de Keynes y Marx, se encuentran elementos
que la historia ha develado como relevantes en el desarrollo de las nuevas crisis, tales como:
la desatencién en el modelo de los mercados de la periferia, desigualdades, medio ambiente y

el largo plazo.

Respecto a Marx, es posible argumentar que el reconocimiento de un capitalismo y sociedades
cambiantes hace que la teoria carezca de generalidad pues los problemas por la distribuciéon
de la renta y los modos de cambio técnico se aplican para mundos en épocas que dan inicio a
la industrializacién. El comportamiento histérico muta y las tensiones que caracterizan las

relaciones descritas por Marx también cambian; su teoria no cumple con generalidad.

2.2.5 Conclusiones de la Seccion

Una primera conclusiéon importante de esta seccion es la relacionada con la ya trabajada Crisis
de la Teoria, en efecto las politicas que han dominado el sistema en los tultimos afios ha
generado mas crisis y menos explicaciones. La ortodoxia ha construido un modelo basado en

los beneficios del mercado desconociendo sus limitantes y el papel de las crisis.

Afirma Salazar (2013) de manera enfatica: “Estudiar las causas de las grandes crisis
econdémicas era un anacronismo vergonzoso hasta septiembre de 2008. Peor: era una no

pregunta o un no problema. Después volvié a ser una pregunta posible”.

Esta situacion nos lleva a buscar en las teorias heterodoxas indicios que nos lleven a responder

a las preguntas anteriormente planteadas?, asi:

9 El Anexo 1. Sintesis de las Principales Teorias de Crisis, muestra el agregado de esta seccion.
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;Cudl es la génesis de las crisis financieras y cuales sus actores?

La mayor parte de los autores estudiados sitdan la génesis de la crisis en el auge del ciclo
econdmico, este auge engendra los elementos necesarios para el desequilibrio del sistema. La
oferta como principal responsable del cambio en la economia tiene la facultad de inducir
cambios que no necesariamente redundan en mejoras e incluso, cuando se traducen en
mayores beneficios, estos cambios son susceptibles de comportamientos euféricos que crean
burbujas y destrucciéon de la economia.

Los planteamientos de Schumpeter, Minsky y Marx sostienen que la forma en que estos
cambios se realizan es discontinua y esta motivada por el interés de la oferta (aumento de la
tasa de ganancia), la demanda simplemente corresponde ante estos cambios, no obstante estos
cambios generan destruccién en el mercado, las empresas no pueden adaptarse ala innovacién
de manera rapida y dependen del crédito y del tiempo para diversificar.

Keynes de manera acertada, reconoce la importancia de la demanda en el proceso, la oferta no
necesariamente garantiza el nivel de demanda requerido, razén por la que es posible la
intervencion del estado garantizando la realizacion de la oferta.

El papel del crédito es clave para todos los autores, es el crédito el que posibilita el cambio y el
que permite la apropiacién de la innovacién por parte del mercado. La mayor parte de la
riqueza esta incorporada en activos duraderos, un sistema de acceso al crédito insuficiente,
vuelve todavia mas iliquidos estos activos. Se sefnala que los mercados financieros son volatiles
y asi como no es posible asegurar la demanda, tampoco es posible asegurar la disponibilidad
del crédito.

Son las crisis entonces principalmente end6genas al sistema, no obstante, todos los autores
reconocen la importancia de eventualidades del contexto tales como guerras o condiciones
climaticas y sociales que afecten la vida productiva.

/Qué son las crisis financieras y como se desarrollan?

Ahora bien, las crisis son escenarios en los que el sistema no funciona de la manera correcta,
son desequilibrio y constituyen un periodo de cambio en el que hay destruccién de riqueza y
deterioro de las finanzas de la oferta. Son la respuesta a las tensiones que caracterizan el
sistema, son la muestra de la incapacidad de la oferta para adaptarse rapidamente al mercado
y de leer correctamente las dindmicas del mismo.
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2.3 Consideraciones sobre la Predictibilidad de las Crisis

Financieras

Habiendo justificado ya la importancia del estudio de las crisis financieras y la construccion de
herramientas y marcos conceptuales que permitan su entendimiento, asi como la importancia
de su prediccion a la luz del impacto que las crisis tienen sobre la economia, es necesario
cuestionarse acerca de los elementos que hacen o no predecibles estos sucesos que son a priori

considerados atipicos.

Para el desarrollo de esta idea, se plantea un analisis en torno a la caracterizacién de lo que
hace predecible o no, un evento tal como una crisis financiera segin los principios que
fundamentan el pensamiento cientifico y los aportes de la literatura econémica y financiera

que versa sobre este y temas relacionados.

2.3.1 La Insaciable Busqueda del Hombre por Comprender el Futuro

Desde el instante en que el hombre fue capaz de comprender la dinamica del tiempo, tuvo
capacidad para comprender que tanto el pasado como el presente y el futuro eran instancias

distintas, y con esto validar la incertidumbre existente sobre la realizacién de eventos.

Para el hombre primitivo, esto significé el inicio de una biisqueda insaciable pues el beneficio
de conocer los comportamientos futuros de su entorno le representaban la posibilidad de

anteponerse a los cambios y con esto mejorar su capacidad de supervivencia.

Ya desde entonces se reconocian eventos recurrentes que podrian predecirse con cierta
exactitud, tales como la transicién y ciclicidad de las estaciones climaticas y sus implicaciones
para la supervivencia de los individuos, sin embargo, muchos eventos continuaron siendo
indeterminados para el hombre primitivo, razén por la cual y con la sagacidad de algunos,

intentd buscar respuestas en lo sobre natural y en las creencias.

Se evidencia aqui que esta conducta hacia la predicciéon no siempre tuvo consistencia con la
l6gica, manifestando la necesidad bioldgica de aferrarse a creencias para manejar el miedo y

la incertidumbre.
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Sin embargo, el pensamiento humano evolucion6 y los métodos utilizados para la predicciéon
se redisefiaron también, asi, con el fortalecimiento de la organizacidn social, las necesidades
de planificaciéon impulsaron un salto historico significativo en términos de la validez de los

prondsticos y métodos empleados para la construccién de los mismos.
Tiene aqui un papel relevante el de la inferencia inductiva, asi:

“La inferencia inductiva, procedimiento que utiliza la I6gica para generalizar a partir de
hechos particulares o a partir de la observacién de un niumero finito de casos, es uno de
los temas que ha ocupado a filésofos y cientificos de todos los tiempos, desde la época de

Aristételes, tres siglos antes de Cristo, hasta la actualidad” (Mayorga, ]., 2004).

Mas adelante, Mayorga (2004), sefiala como la inferencia estadistica se presenta como soporte
epistemoldgico: “...para Aristételes, quién planted inicialmente el procedimiento inductivo, la
ciencia “es conocimiento demostrativo”, por el contrario para Sexto Empirico, uno de los
filésofos de escepticismo, la ciencia es “la ciencia es comprensién segura, cierta e inmutable
fundada en larazdén”. Asi, mientras Sexto Empirico rechaza la validez de la induccién, Filodemo

de Gadarjg, filésofo seguidor de epicureismo, defiende la induccién como método pertinente”.

Ahora, los aportes de la ciencia econémica y la teoria financiera se han fundamentado en
distintas herramientas para la comprensiéon de los procesos de intercambio que en los
mercados capitalistas tienen lugar. Estos métodos van desde la construccion de modelos en
alguna medida deterministas que buscan capturar elementos de una realidad circundante
basica, pasando por modelos probabilisticos tanto en los enfoque frecuencialistas como
bayesianos y llegando a modelos mas difusos heredados de las matematicas modernas que
buscan capturar la naturaleza compleja de los procesos que tienen lugar en la economia. En

una seccion posterior de este documento se trabajaran los elementos aqui relacionados.

2.3.2 Crisis Financieras: Prevenir Vs Predecir

Parala Real Academia de la Lengua Espafiola existe una clara diferenciacién entre la prediccién
y la prevencioén: la prediccion se asocia con el anuncio de algo que va a suceder, conocido
mediante revelacidn, ciencia o conjetura; por su parte, la prevencion se basa en la "Preparacion

y disposicion que se hace anticipadamente para evitar un riesgo o ejecutar algo".
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Al pensar en crisis financieras esta diferenciacion parece cobrar una alta importancia. Predecir
crisis financieras ha sido siempre un deseo de economistas, académicos y politicos en las
diversas economias que se presentan en el mundo actual. Sin embargo, es relevante reconocer
las dificultades asociadas ya que la sociedad mundial es cambiante y altamente compleja por
lo que carecemos de métodos que permitan encontrar ex ante, la razén, la fecha y el lugar

exactos en que estallara una crisis.

Mas aun, vale la pena evaluar los beneficios de realizar esfuerzos por predecir las crisis
financieras. Supongamos que somos capaces de predecir una crisis, pero que aun asi esta se
desarrollaria y afectara a una parte de la economia mundial, esto tendria fundamento, como
enfatizd Sharma (1999), ya la globalizaciéon ha permitido el crecimiento de transacciones a
nivel mundial, pero a su vez ha disminuido el tiempo disponible parala ejecucién de respuestas
por parte los hacedores de politica. Dependeria entonces de la posibilidad de prevenir una
crisis a partir de la antelacién con que podamos predecirla y el tiempo de respuesta que nos

tome articular medidas efectivas.

Asi, el mismo autor sefiala como los esfuerzos investigativos se han enfocado en el
establecimiento de alertas anticipadas y la identificacién de una mejor respuesta para los

distintos casos posibles.

Ciertamente las crisis no se producen de la nada, tiene un origen, un desenvolvimiento y unas
causas, razon por la cual pueden validarse como predecibles; siempre hay alertas que permiten
identificar el riesgo de crisis1? pero los mercados no siempre las acatan, esto es porque se rigen
mediante convenciones, las que son jerarquizables y definen cuales signos son relevantes y

cuales no.

Estas convenciones tienen origen en la irracionalidad de los individuos, que no son capaces de
apropiar y procesar toda la informaciéon del mercado por lo que deben acudir a reglas de
comportamiento que simplifiquen la toma de decisiones (Hodgson, 2000), no obstante, la

dificultad radica en que no siempre estas reglas corresponden a decisiones 6ptimas, lo que

10En una seccidn posterior se presentaran aportes desde la ciencia econémica y la teoria financiera que
permiten con algiin grado de precision identificar estas alertas tempranas.
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empeora la situacion pues la jerarquizacién de las convenciones lleva a comportamientos en

manada y la autoreferenciacién de las finanzas fortalece las tendencias del mercado.

Se tiene que la prevencion se convierte entonces en un hito para el proceso econdmico, que, en
este contexto, se basa en procesos como la identificaciéon de patrones previos a una crisis, de
politicas que la promueven o la disipan, de la implementacién de herramientas que, a través

de la historia, han sido reconocidas por su pertinencia para contrarrestar una crisis11.

No tiene sentido la prediccién si esta no permite prevenir las catastrofes, volvemos asfi al
analisis que generaliza el actuar de los hombres ante cualquier catastrofe que pueda enfrentar,
siendo la prediccién acompafiada de la predicciéon una herramienta fundamental para que la
economia y la sociedad puedan sobrevivir ante los distintos resultados de la complejidad de

sus interacciones.

2.3.3 La Naturaleza de las Crisis Financieras y las Condiciones para

su Prediccion

Este apartado busca a manera de resultados destacar algunos elementos basicos que
caracterizan la naturaleza de las crisis financieras y a partir de esto los factores que permiten
justificarlas como predecibles, se tienen en cuenta los resultados del razonamiento y revision
de literatura realizada a lo largo del documento. Asi, se describirdn distintos topicos a

continuacion:

La Ciclicidad de las Dinadmicas Econémicas y Financieras

Tal como el ciclo de las estaciones climaticas que el hombre primitivo pudo identificar, los
teodricos de la ciencia econdmica han podido aportar ampliamente a la caracterizacion del ciclo
economico. Al respecto, desde el apartado de comprension de crisis financieras desde la

perspectiva tedrica, ya se ha hablado con suficiencia.

11L,a reciente crisis es un reconocimiento de la efectividad de las politicas Keynesianas contraciclicas
para enderezar el curso de la economia y aminorar su deterioro.
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Evidentemente la caracterizaciéon del ciclo econdmico permite la prediccién del
comportamiento de la economia en el tiempo, y es el mismo que permite la recuperacién de

las crisis gracias a las politicas contra-ciclicas.

El Enfoque Frecuencialista de los Prondsticos Basados en Probabilidad

La logica inductiva permite prever eventos futuros a partir de la caracterizacion de eventos
pasados, esto es bajo el paradigma frecuencialista, que si el pasado se parece al futuro, este es
predecible con algin grado de confianza, no obstante esto representa una dificultad para la
prediccion de crisis financieras, pues el entorno es cambiante y la extrapolacion del pasado no

nos dara las llaves para predecir el futuro sin importar que tan brillantemente se haga.

Aquli, las puertas estan abiertas para la apropiacién y uso de otros enfoques estadisticos tales
como el enfoque Bayesiano que requiere todavia de mayor difusiéon dentro de la ciencia

econOmica.

La Complejidad y Variabilidad de los Sistemas

Para que el sistema funciones sin crisis, se requieren complejas y multiples condiciones. La
solucion de una crisis financiera genera la apertura de otro espacio de crisis (Malinowitz,
2009), es decir, para comprender el desenvolvimiento de las crisis financieras y con esto
pensar en la prediccion de las mismas es necesario caracterizar las dinamicas cambiantes del
sistema soportandose en la utilizacion de técnicas para modelar sistemas complejos y agentes
evolutivos adaptativos (Maldonado, 2006; Sandoval, 2010) y la identificacién de factores

permanentes que evidencien el malestar de la economia (Kaminskyet al., 1998).

El Origen y Desenvolvimiento de las Burbujas Financieras

Los aportes de la Teoria de los Reyes Dragones, permiten la identificacion de un proceso
sumamente interesante en el desarrollo y maduracién de una burbuja financiera, se tiene asi
un progreso lento hacia la inestabilidad que al llegar a un punto critico se hace totalmente
inestable (pero producido end6genamente) y de muy dificil modelaciéon (similar a otros
eventos naturales tales como la ebulliciéon del agua o la combustién en un motor), lo que se

debe a que en este punto critico hay un cambio de régimen.

La respuesta se encuentra entonces en la identificaciéon de los cambios de regimenes y la
evaluacion de su sostenibilidad en el tiempo, la ventaja es que este proceso de maduracién es

lento y permite su estudio, dando tiempo para identificarle y actuar al respecto.
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La Disponibilidad de la Informacion y Tiempo de Respuesta

Como resalta Sharma (1999), la predictibilidad y prevenciéon de las crisis se ven fortalecidas o
debilitadas por la disponibilidad de informacién (en tiempo real e histdrico) de variables
asociadas al estado de crisis. Diversos programas son ejecutados por Gobiernos que desean
fomentar esa prevencién, como Colombia. Estas actividades se ejemplifican en proyectos de
educacion financiera de los habitantes de un pais, politicas monetarias como el manejo de tasa
de interés, control de inflacién en la economia, regulacién de mercados, politica anticiclica,

entre otros.

2.4 Conclusiones del Capitulo

La insipiencia de la ciencia econémica (respecto a otras disciplinas), hace que todavia haya
muchos problemas por resolver e inquietudes que dilucidar, no obstante el desarrollo social

que ha tenido el mundo capitalista justifica la necesidad de priorizar estos estudios.

Las crisis financieras son enddgenas en el sistema capitalista, se presentan con mutaciones y
con particularidades para cada evento, pero contienen un conjunto de pardmetros comunes
que en su generalidad permite explicarlas y las hace predecibles en alguna medida. El proceso
de destruccidn del capital en razon de la innovacién y la incapacidad del mercado para

adaptarse a estos cambios las caracteriza. El gen de las crisis se encuentra en el auge.

Los instrumentos y variables de medicién cuentan con algin nivel de consenso. La
investigacion sobre temas como tasas de cambio fija vs flexible, riesgo moral y equilibrio
multiple, especulaciéon y liquidez, politicas monetarias y fiscales, regulacion y competencia

(Summers, 2000) son material obligado de cualquier programa de economia.

El lenguaje de trabajo debe enfocarse en la medicion del riesgo de desarrollo de crisis
financieras y la politica econémica en desarrollar capacidades que permitan al sistema
reaccionar ante la identificacién de este riesgo, pero mas importante adn, deben hacerse
esfuerzos por permitir que las alertas sean reconocidas como tal, la toma de decisiones es

politica y no necesariamente atiende las recomendaciones de la ciencia econémica.

La historia nos da claridad respecto a importantes hitos como los paradigmas econémicos

dominantes y su relacion con el desarrollo de las crisis. Las diferentes formas de afectacion en
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subgrupos de paises y la coincidencia entre causas remotas y préximas para grupos de crisis y
paises. No tienen una frecuencia explicita las crisis financieras internacionales y pueden
generarse en cualquier momento, no es clara la forma en que debemos disponer el mundo para
hacer visible la préxima crisis en un sistema que por definicién es variable. Un conjunto de

politicas pueden prevenir un conjunto de crisis pero dar via libre al desarrollo de otras.

La teoria econdémica cuenta con desarrollos variados pero no con una secuencia de adaptacion
de hallazgos de diferentes planteamientos, la falta de conceso implica que el conocimiento de
las crisis sea bastante escaso. Aun asi contamos con definiciones y explicaciones que pueden
explicar la esencia de la produccion y las crisis, la aplicaciéon empirica depende de estos

desarrollos.



3.Metodologias para la Prediccion de Crisis

Financieras

Los aportes que desde la economia se han hecho para la comprension de las crisis financieras
no son pocos como se evidencié en la seccién 2.2. Comprendiendo las Crisis Financieras: Una
Perspectiva Tedrica. Estos aportes contribuyen consolidando un marco de referencia para la
toma de decisiones que deberian redundar en politicas y metodologias que permitan la

prediccidn, prevencion y salida de las crisis.

Respecto a la prediccion de las crisis financieras también se han planteado modelos con
aplicaciéon empirica, principalmente basados en una vision ortodoxa de las crisis. Estos
modelos son respuesta a la evidencia histérica que se ha recopilado con el estudio de las crisis
financieras que han tenido lugar en el planeta y tienen una categorizacion reconocida dentro
de la literatura (Ayala (2011), Bernardi y Lamothe (2005), Herrarte et al. (2000), Rodriguez et

al. (2008) y Soto y Correa (2008) entre otros) identificando al menos tres niveles:

1. Modelos de Primera Generacion: Construidos en respuesta a las crisis de balanza de
pagos de México, Argentina y Chile en los afios setenta y comienzos de los ochenta, son
modelos basados en la teoria del comercio internacional, fundamentalmente permiten
explicar crisis econdmicas con respecto al modelo de déficit gemelos e influencia
cambiaria.

2. Modelos de Segunda Generacion: La crisis del Sistema Monetario Europeo en 1992 y
la crisis mejicana de 1994-1995 actuaron como un estimulo para el desarrollo de los
modelos de segunda generacidn. Estos consideran la interaccion entre el sector privado
y el sector publico, su base tedrica son las expectativas racionales y han tenido

aplicaciones en el principio de contagio del riesgo.
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3. Modelos Empiricos o de Tercera Generacion: los primeros intentos para elaborar los
modelos de tercera generacién comenzaron después de la crisis asiatica de1997-1998.
Aplican de manera rigurosa el uso de técnicas de modelaciéon econométricas bajo el
supuesto de que la falta de informacion impide a los hacedores de politica y actores del
sistema reaccionar ante posibles distorsiones en el equilibrio capitalista. Constituyen el

enfoque predominante en la actualidad.

Autores contemporaneos y esfuerzos desde la teoria econémica evolucionista tales como la
obrade Dosi etal. (2008) y el planteamiento de Sornette (2013) permite considerar una cuarta
generacion de modelos basados en interacciones entre agentes y entornos simulados, no

obstante estos modelos no serdn considerados en el alcance de este trabajo.

La evolucidén de estos modelos ha estado sujeta a los cambios en el desarrollo de nuevas crisis
y la identificacion de elementos novedosos respecto a los planteamientos de los modelos de la
generacion anterior, es decir que podemos considerar cada nuevo eslabén como una critica a
los elementos anteriore. Se presentaran aqui los aspectos generales de cada una de estas

generaciones de modelos.

3.1 Modelos de Primera Generacion

Krugman (1979) y Floody Gramber (1984), Connolly y Taylor (1984), Calvo
(1987), Edwards (1989), Krugman y Rotemberg (1991), Flood, Garber y Kramer
(1996) y Dooley (1997).

Los modelos de primer generacion se construyeron en respuesta a las crisis de balanzas de
pagos en Latinoamérica en la década de los setenta y comienzos de los ochenta (Bernardi y
Lamothe, 2005), estos modelos entienden las crisis como el resultado de la incompatibilidad
entre las politicas econémicas del pais, principalmente las de orden fiscal, monetario y
cambiario (con tipos de cambio fijos o semifijos) ademas de la debilidad de variables
econdmicas fundamentales y de interaccion en el ambito del comercio internacional

(Rodriguez et al., 2008).

Se basan en los trabajos de Krugman (1979) y mejoras posteriores de distintos autores dentro
de los que se pueden mencionar: Flood y Garber (1984), Connolly y Taylor (1984), Calvo
(1987), Edwards (1989), Krugman y Rotemberg (1991), Flood, Garber y Kramer (1996) y
Dooley (1997).
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El modelo seminal de Krugman (1979) establece que los procesos de crisis se generan cuando
el deterioro en los fundamentos econémicos son incompatibles con el tipo de cambio. Si se
produce un déficit financiero importante donde el gobierno pierde capacidad de
endeudamiento y puede verse forzado a monetizar sus gastos. El deterioro del tipo de interés
en razén de estas politicas induce salidas de capital y pérdidas de reservas que provocan

ataques especulativos.

Herrarte et al. (2009) sefiala como mas recientemente Krugman y Rotemberg (1991) han
actualizado el modelo y Flood, Garber y Kramer (1996) han incorporado aspectos de la crisis

en México (Herrarte et al., 2009).

En términos empiricos, Kaminsky et al. (1998) sefialan como estos modelos sugieren la
evolucion de la tasa de cambio real, el comercio o balance de cuenta corriente, salarios reales,

y tasas de interés domésticas como principales indicadores para la produccién de crisis.

3.2 Modelos de Segunda Generacion

Obstfeld (1996), Cole y Kehoe (1996, 2000), Sachs et al. (1996), Calvo (1998a,
1998b), Chang y Velasco (1998), Drazen (1998), y Jeanne (2000).

Los modelos de segunda generacion fueron desarrollados después de los ataques
especulativos contra el Sistema Monetario Europeo (SME) en 1992 y contra el peso mejicano
en 1994. El elemento conceptual mas importante del modelo, establece que el comportamiento
de los gobiernos se encuentra condicionado por las decisiones del sector privado. De esta
manera, cuando se generan expectativas de devaluacion en el mercado, pueden producirse
ataques especulativos anticipando que el gobierno estara en disposicién de mantener el precio
de la moneda, aun cuando no haya ninguna expectativa del gobierno por modificar la paridad
cambiaria. Estas expectativas y los ataques especulativos suficientemente fundamentados

pueden llevar a un ejemplo tipico de expectativas auto cumplidas (Bernardi y Lamothe, 2005).

Claramente la perspectiva que desarrollan este tipo de modelos es opuesta a los postulados de
los modelos de primera generaciéon (Herrarte et al,, 2009), no hay aqui necesidad de una
politica econémica mal llevada sino que la crisis tiene lugar y es ella misma quien provoca un
cambio en la politica econémica. Mientras que los modelos de primera generacion se basan en

que los fundamentos econémicos son los que empujan a la economia a una crisis, los modelos
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de segunda generacion defienden que son las expectativas que tienen los agentes econdmicos
sobre cémo evolucionardn las variables macroeconémicas las que provocan una crisis
financiera que podria haber sido evitada. Los principales autores en esta linea son Obstfeld
(1996), Cole y Kehoe (1996, 2000), Sachs et al. (1996), Calvo (1998a, 1998b), Chang y Velasco
(1998), Drazen (1998), y Jeanne (2000).

Dentro de las principales criticas a estos modelos se encuentra que, las crisis ocurridas a partir
de la década de los 70, difiere en comportamiento frente al planteamiento de estos modelos,
pues muchas de ellas se desencadenaron a pesar de que las variables econdmicas
fundamentales no mostraban una situacion que pudiera conducir a un inminente
desequilibrio, lo que dificulta evaluar estos fendmenos como no contingentes frente a la

reaccion del sector privado (Rodriguez et. al., 2008).

3.3 Modelos de Tercera Generacion: Sistemas de Alertas

Tempranas (SAT)

(McKinnon y Pill, 1996; Dooley, 1997; Krugman, 1998; Corsetti et al.,, 1999);
(Allen, 2001 y Requeijo, 2006); (Chang y Velasco, 1998 y Radelet y Sachs, 1998);
(Krugman, 1999).

En reconocimiento de que no necesariamente se presentan estructuras de politica e
interaccion de agentes privados que puedan caracterizar la ocurrencia de crisis financieras, y
con el aumento en la frecuencia de ocurrencia de crisis durante la década de 1990 e inicios del

2000, se han hecho esfuerzos por la generacion de alertas frente al riesgo de crisis.

Ante las evidencias y criticas de los modelos anteriores, se plantearon esquemas que
permitieran la prediccidn de las crisis por medio de fundamentales en distintos niveles, aqui
una comprension profunda de las relaciones teéricas que producen los desequilibrios del
sistema y las crisis financieras, no es lo mas importante, se recurre entonces a indicadores que
den cuenta de la probabilidad de deterioro en la economia, los Sistemas de Alerta Temprana
(SAT) seran entonces una propuesta novedosa que se fundamentara en las relaciones

econométricas de las variables para alertar frente a posibles crisis.
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El supuesto subyacente a este conjunto de modelos es que la informacién inadecuada y falta
de monitoreo impide a los agentes del mercado anticipar las crisis y actual de manera anterior

para lograr prevenirlas.

Bernadi y Lamothe (2005) plantean que fue la crisis de los paises asiaticos 1997 - 1998 y la
incapacidad de predicciéon de los modelos anteriores los que motivaron su desarrollo. La
diferencia conceptual que lleva a este planteamiento es que algunos de los paises asiaticos
presentaban los desequilibrios predichos y otros no, presentdndose en varios paises crisis
bancarias en interaccién con déficit gemelos. Dentro de este grupo de modelos se explican
dichos desequilibrios a partir de distintos factores, como el sindrome de sobreendeudamiento
debido al desarrollo de situaciones de riesgo moral, provocados a su vez por la aplicacion de
politicas gubernamentales inconsistentes (McKinnon y Pill, 1996; Dooley, 1997; Krugman,
1998; Corsetti et al., 1999); los problemas de agencia y de traslacién de riesgos (Allen, 2001 y
Requeijo, 2006); el pesimismo autorrealizable de los prestamistas internacionales (Chang y
Velasco, 1998 y Radelet y Sachs, 1998) y el elevado endeudamiento empresarial en divisas

(Krugman, 1999).

Los SAT buscan identificar entonces ciertos factores que tras su presencia evidencian
problemas de la economia y con esto alertas de una posible crisis financiera futura. Este tipo

de modelos se construyen en cuatro pasos:

1. Establecimiento de un sistema de datacion de crisis, es decir una metodologia
que permita identificar con precision eventos considerados crisis. El sistema de
datacion puede ser basado en la historia (fechas especificas consideradas como el
desenvolvimiento de la crisis) o técnicas estadisticas.

2. Eleccion de un sistema de indicadores relevantes para anticipar la crisis.
Identificacion de variables que por su naturaleza pueden describir los distintos tipos
de crisis tras periodos de volatilidad o existencia de valores extremos.

3. Definicion de un método estadistico que permita calcular la probabilidad de
ocurrencia. Descripcién de los procesos estocasticos tras la generacién de las series
de los indicadores utilizados y presuncion de su relacién con escenarios de volatilidad.

4. Un procedimiento para evaluar la efectividad predictiva de lo propuesto.

En el Capitulo 4 de este trabajo se presentara un ejemplo de aplicacién de este tipo de modelos.
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Las criticas presentadas al modelo son abundantes desde el punto de vista de la literatura académica
especializada en el tema. Por un lado, autores como Grabel (2003) cuestionan el enfoque del modelo
hacia la suficiencia en la generacién de alertas, para Grabel la problematica en la recurrencia de crisis
no radica en la informacién sino en el esquema estructural del sistema financiero internacional bajo el
conjunto de politicas neoliberales. Asi, desde ésta perspectiva, la prevencion de una crisis requiere
dos cosas: 1. buenos predictores que llenen huecos de informacién y 2. un régimen liberalizado
y abierto donde los agentes sean libres de reasignar o liquidar sus portafolios en respuesta a

los problemas manifestados por los predictores.

Ilustracion 1. La l6gica neoclasica de operacion de los predictores en el régimen neoliberal

1
44— T
Destabilizing Predictor of
Economic Crisis

Tendency

\ Stabilizing
4 Effects on the
Economy

Fuente: Tomado de Grabel (2003)

Adicionalmente, la generalidad ganada en cuanto a la definicién de crisis, es también una deficiencia
pues limita la seleccion de los indicadores. Se pueden estimar distintos Sistemas de Alertas
Tempranas que consideren periodos diferentes de crisis y que asi mismo caractericen de
manera distinta (con diferentes indicadores y umbrales) un mismo tipo de crisis. Algunos
autores como Rodriguez (2010) optan por utilizar distintos SAT y conciliar los resultados de

estas en referencia a la similitud de la datacion con los distintos métodos.



4.Los Modelos de Tercera Generacion: una

aplicacion Empirica

Con el objeto de profundizar en la aplicacion de los métodos de prediccion de crisis, se aplicara
una estimacion de un Sistema de Alertas Tempranas (SAT) para la predicciéon de crisis

cambiarias en la economia colombiana para el periodo comprendido entre 1980 y 2015.

Las criticas enunciadas hasta este punto del documento se complementaran en la aplicacién

del modelo y su evaluacion para la predictibilidad de las crisis.

4.1 Sistemas de Alerta Temprana (SAT)

4.1.1 Datacion de Crisis

El proceso de datacion de crisis consiste en la ejecucion de un proceso para identificar periodos
candidatos a ser reconocidos como crisis. En esta aplicacidon se utilizara la datacién estadistica,
mediante la aplicaciéon de cinco indices de turbulencia cambiaria, se seguira el esquema
plateado por Rodriguez (2010), en el cual se seleccionan de la literatura, un conjunto de
candidatos a indices de turbulencia en la aplicacién de cada uno de ellos se identifican

coincidencias para asi seleccionar los candidatos a crisis.

El mecanismo utilizado requiere de dos elementos, primero una formula del indice y luego un
criterio estadistico para determinar los casos de crisis, esto es, identificacion de valores

extremos dentro de la muestra. Los indices utilizados tienen como supuesto normalidad2. La

12 Rodriguez (2010) desarrolla una propuesta para la datacion mas alla del supuesto de normalidad,
incorporando la Teoria de los Valores Extremos.
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tabla 16 muestra una descripcion de cada indice sefialando la literatura que lo fundamenta

teéricamente y las correspondientes formulas de medicidn.

Tabla 16. Descripcién de los indices de Turbulencia Utilizados

Ol ! h?dlce y Formula del indice de Turbulencia Criterio de Definiciéon de Crisis
Referencia

indice 1

Kaminsky et al. (1998); e

Kaminsky y Reinhart (DITC, =A% e, — % A% e, (2)ITC, > 20y7¢1 + trea

(1999) 'y  Kaminsky "

(2000)

Indice 2 e _one 1o e

Lestano y Jacobs | (3)ITC; =A% e, oar A% + a0 Ai (4)ITC, > 20i7¢y + Uirce

(2004) '

indice 3 ITC3p = A% e,

Frankel y Rose (1996) () ITC35 = A% e, — A% ey (6)ITCss > 025 y ITCyp > 0.1

indice 4 ™ ITCyy = A% e, (8){A% € >30per+ Hper O

Zhang (2001) ITCyp = A% 17 A% 71 <30per+ Haer

Ilﬁdice 5 2001 ITCs, = A% e, A% e >3 0per +lpers O

Ee:trzlﬁlo (y %acob}s, ) [TCsp = A% (10)) 8% < 30y er + Haerr ©

(2004) ITCSA =A% it A% it > 36Ae,t +lIAe,t

Fuente: Elaboracién Propia

Las variables utilizadas son: A% e, cambio porcentual mensual de la tasa de cambio del peso
colombiano frente al doélar, A% r; cambio porcentual mensual de las reservas del Banco de la Republica
de Colombia (sin oro) internacionales en millones de délares americanos, A% i, cambio porcentual
mensual de tasa de interés nominal medida por medio de la tasa efectivo anual de los CDT a 90 dias. El
simbolo o; representa la desviacion estandar de la muestra comprendida i, el simbolo y; representa la
media de la muestra comprendida i. Para el caso de los indices 4 y 5 se hace uso de los cambios
porcentuales anuales dentro de la muestra, las desviaciones estandar y medias de los criterios de

definicidn de crisis en estos indices son méviles para los anteriores 36 meses.

Luego de seleccionados lo indices, es necesario evaluar la correlacién de las variables empleadas en su
construccion, de tal manera que en caso de presentarse correlaciones altas, se hara una correccién que

incorpore estas correlaciones a los indices de turbulencia.

Tabla 17. Coeficientes de Correlacion con Variaciones en Periodicidad Mensual.
Coeficientes de Correlacién con Variaciones en Periodicidad Mensual

Tasa de Cambio Reservas Tasa de Interés de los
(BANREP) Internacionales CDT a 90 dias
Tasa de Cambio (BANREP) 1
Reservas Internacionales -0,111272566 1
Tasa de Interés de los CDT a 90 dias -0,035664644 0,008303221 1

Fuente: Elaboracién Propia
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Tabla 18. Coeficientes de Correlacion con Variaciones en Periodicidad Anual.
Coeficientes de Correlacion con Variaciones en Periodicidad Anual

Tasa de Cambio Reservas Tasa de Interés de los CDT
(BANREP) Internacionales a 90 dias
Tasa de Cambio (BANREP) 1
Reservas Internacionales -0,224226435 1
Tasa de Interés de los CDT a
90 dias -0,010218704 -0,019648899 1
Fuente: Elaboracién Propia

Como no hay correlaciones significativas, no es necesario modificar los indices de turbulencia

cambiaria, asi que se procede a presentar los resultados del proceso de datacién.

Resultados de la Datacion:

Los resultados de la datacion segin la metodologia expuesta se presentan en la ilustracién 3 y
la tabla 19, e promedio de crisis datadas por cada indice es de nueve (9), no obstante al aplicar
el criterio de recurrencia, se encuentra que tres (3) periodos (1985 - Abril; 1998 - Septiembre

y 2015 - Julio), son identificados por al menos 3 de los 5 indice seleccionados.

Ilustracién 2. Datacién de Crisis en el Conjunto de indices Utilizados Colombia - Enero de 1980 a Diciembre

de 2015
Datacion de Crisis en el Conjunto de indices Utilizados

Colombia - Enero de 1980 a Diciembre de 2015

9 0O VO O OV OV VOV OLVOVL VOV OLVLOLVLVOLVOLVLOLVLVOVOOLVLOVO VL OO OVWOYVLOVU VOV oV oo oo oo oo
cC € € CCcCCCCCCCCCCCC C C C C C C CcCc C CcCc Cc Cc Cc Cc Cc cCc c cCc Cc C
{ IS Ry N Sy Iy N Iy I [y N oy I ey N Iy Iy N ISy N [y I Iy Iy N Iy N N [y N [ I By N NNy Yy NN Iy Iy N I [y N [y IV Dy N N oy W By W ey NN Ry WH Ry N |
O 9 N N < 1N OMNNO OO O A AN MTET N ONOOOO I AN MW ONOOOODO A N MM N
00 00 0 0 00 00 0 0 0 00 O OO OO OO OO OO OO OO OO OO O O O O O O O 0O 0O O dA H H A d
A OO OO OO OO O O OO OO OO O OO O O0OO0ODO0ODO0OO0O0O0O0O oo o o o
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Indice 1 ®Indice 2 ®Indice 3 ®mIndice 4 ™ Indice 5

Fuente: Elaboracion Propia



50 Prediccién de Crisis Financieras. Una critica a los Modelos de Tercera Generaciéon

Tabla 19. Cantidad de Crisis Datadas

Total Crisis Datadas por Cada
Indice

Periodos de Crisis Identificados Segun el Criterio

de Recurrencia en al Menos tres (3) indices.

[ndice 1 13 1985 - Abril
Indice 2 13 '

Indi 1998 - Septiembre
Indice 3 2 2015 - Julio
Indice 4 6

Indice 5 11

Fuente: Elaboracién Propia

El resultado de la datacion es consistente con la historia econémica de las crisis cambiarias
colombianas, en 1983 el Sistema Financiero Colombiano atravesé una de las mas grandes crisis
que haya vivido; de acuerdo con Montenegro (1983), ésta se debid principalmente al deterioro
de la actividad econdmica la cudl era jalonada por el sector exportador, el contagio del sector
financiero se presentd por causa de las fragilidades estructurales. De la misma manera, la

crisis de 1998 es ampliamente documentada por Urrutia y Llano (2012).

Se evidencia en esta primera etapa que el modelo es altamente sensible a la definicion de crisis
consignada en la definicion de los indices de turbulencia y la definicién del criterio de crisis
asociada a cada uno de ellos. Los argumentos bajo los cuales se plantean cada uno de los indices
cuentan con soporte suficiente, no obstante, la falta de claridad conceptual por parte de la
teoria economica frente a las crisis, hace que los resultados sean tan variables como los

evidenciados en este caso.

4.1.2 Definicion de los indicadores.

El Anexo 2 Variables explicativas para los modelos de alertas tempranas, contiene una relacion
de indicadores ampliamente utilizados por los tedricos y adeptos de los sistemas de alerta
tempranas, esta relacion es tomada de Lesano et al. (2003) quien hace una revision extensa de
los conceptos e instrumentos utilizados para la definicién de estos sistemas frente a la

prediccién de Crisis Cambiarias, Bancarias y de la Deuda.

Para el modelo empirico que se esta explorando en este apartado, se utilizaran los indicadores

listados a continuacion:
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Tabla 20. Indicadores y Umbral de Interpretacién para la Aplicacion del Modelo Empirico
Umbral de

iy Sector Indicador Transformacion
Interpretaciéon
+ Tasa de Cambio Real Tendencia
- Sector Externo (Cuentas | Variacién de las exportaciones Crecimiento Anual
+ Nacionales) Variacion de las importaciones Crecimiento Anual
- Tasa de Cambio Nominal Crecimiento Anual
+ Sector externo (cuenta de | Relacién de M2 a reservas internacionales | Crecimiento Anual
- capital) Crecimiento de reservas internacionales Crecimiento Anual
+ M1 crecimiento Crecimiento Anual
+ . . M2 crecimiento Crecimiento Anual
Sector financiero — -
+ Tasa de Interés Real Nivel
- Cartera neta del sector financiero Crecimiento Anual
) El crecimiento de la produccién industrial | Tendencia
Nacional real y el sector - - —
- piiblico Cambios en stock precios Crecimiento Anual
Tasa de inflacion Tendencia
+ Economia global Tasa de interés de EE.UU. Crecimiento Anual

Fuente: Elaboracién Propia

“w ., n

El umbral de interpretacion explica el sentido en que sera evaluado cada indicador. Un “+
expresa que se evaluara la parte superior de la distribucién y que aumentos en el indicador

pueden representar mayor riesgo de crisis.

La definicién de indicadores esta sujeta al principio teodrico bajo el cual se plantee el concepto
de crisis cambiaria, entre mas indicadores sean utilizados, mayor sera la robustez del modelo
aun cuando se puedan descartar un gran conjunto de indicadores en el proceso de estimaciéon
de umbrales. La mayor parte de la exploracion teorica se enfoca en la busqueda de indicadores
de la teoria ortodoxa, no obstante como se vio en el capitulo anterior existen propuestas de
indicadores neo-keynesianos que podria ser un complemento a la metodologia, inclusive

utilizando el mismo procedimiento estadistico.

4.1.3 Estimacién de Umbrales Optimos

La estimacién de umbrales se hace por medio de la busqueda de un valor de umbral acorde
con Noise-to-Signal Ratio (NTSR), es decir un método numérico médiate el cual se selecciona

un conjunto de percentiles candidatos a ser el umbra 6ptimo.

El proceso busca minimizar la ocurrencia de ruido por parte de la generacidn de alertas de
cadaindicador, de esta manera se definen los posibles casos de aciertos o errores en la emision

de alertas por parte de un indicador en la tabla 21.
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Tabla 21. Tipos de Aciertos y Errores en un Sistema de Alertas Tempranas

Si Crisis No Crisis
Si Alarma A (Si Alarma, Si Crisis) B (Si Alarma, No Crisis)
No Alarma C (No Alarma, Si Crisis) D (No Alarma, No Crisis)

Fuente: Elaboraciéon Propia

Ay D son aciertos del indicador para un umbral determinado y el complemento son errores

del sistema. La NTSR es la funcion objetivo susceptible de minimizacién y se define como:

B .

(11) NTSR; = 7
/(Aj+Cj)

Los umbrales seleccionados seran aquellos para los que la NTSR sea el valor minimo, no
obstante esto se hace considerando la interpretacién de cada indicado, asi, por ejemplo para
el caso del Crecimiento de Reservas Internacionales, donde el riesgo de crisis esta en la

disminucidn de las reservas, se evaluaran los percentiles comprendidos entre 0.05y 0.3.

Es necesario aclarar dos conceptos relevantes para comprender la aplicacién del proceso de

seleccion de umbrales frente a las alarmas que genera un indicador y su periodo de influencia:

Alerta: Se emite una alerta cuando el valor de un indicador en un periodo especifico, es

superior al valor establecido en umbral.

Periodo de Influencia de una Alerta: Periodo histérico en el cual una senal puede ser
considerada como acertada frente a la existencia de una crisis. Siguiendo a Kaminsky y
Reinhart (1999), en el caso de las crisis cambiarias, si en los 24 meses siguientes a la emision

de una sefial se dio la ocurrencia de una crisis, esa sefial es catalogada como acertada.
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Resultados del Proceso de Estimacion de Umbrales:

Tabla 22. Indicadores, NTSR minimas y umbrales dptimos.

a de Alerta ASO bral Op 0
0 Ariable A 5 D alor Minimo erpre  Perce ] 0 =
aclo 0 e
o Tendencia | Tasa de Cambio Real 8 121 | 64 | 238 3,0334 + 0,703 113,05
g 7 E Crecimiento Varlacmn.de las 13 26 | 59 |333 04011 ) 0,091 -0,20 S
£ 84 Anual exportaciones
S g g Crecimiento Variacion de las
534 : . 6 | 114 | 66 |245| 3,8106 + | 0714 0,21
=55} 5 Anual importaciones
¢ 7| Crecimiento | Tasade Cambio |5 1494 Higg | 238 | 1,8667 - 0202|004
Anual Nominal
Crecimiento Relacion de M2 a
o 3 reservas 19 2 53 | 357 0,0211 + 0,950 0,45 Si
= 2 Anual . .
8 5 8 internacionales
C%UJ = E Crecimiento Crecimiento de
¢ 8 reservas 21 0 51 | 359 0,0000 - 0,050 -0,29 Si
Anual . .
internacionales
Crecimiento | 1y recimiento 3 |108| 69 |251| 7,2201 + |0735] 026
° Anual
e —
5.2 | Crecimiento | 1y ecimiento 8 [117| 64 | 242| 29331 + |0704] 029 Si
S £ Anual
«» = Nivel Tasa de Interés Real | 24 | 59 | 48 | 300 0,4930 + 0,807 0,20 Si
S ..
Crecimiento Cartera neta.del 13 1241 59 | 235 1,9130 . 0,299 0,15
Anual sector financiero
= El crecimiento de la
5 d Tendencia produccién 7 14 | 65 | 345 0,4011 - 0,050 70,69 Si
Té g ps industrial
w g P B
g g ‘g Crecimiento | Cambiosenstock | 5, | 559 ag | 308 | 04262 - |o0s0| sos788 | i
S > Anual precios
Tendencia Tasa de inflacion 18 | 110 | 54 | 249 1,2256 + 0,703 0,13
Crecimiento | Tasa de interés de P
Moo g Anual EE.UU. 18 34 | 54 | 325 0,3788 + 0,879 0,10 Si
Promedios | 14 72 | 58 | 288 1,7231
Promedios Acotados | 17 38 | 55 | 321 0,6318

Notas: El promedio acotado incluye tinicamente los indicadores seleccionados, el criterio de seleccidon para
cada indicadores que produzca el menor ruido posible (que el NTSR sea menor que 1).
Fuente: Elaboracion Propia

Se evidencia como el proceso de optimizacion a la luz del criterio definido para la seleccién de
umbrales implica para el caso especifico una mayor probabilidad de cometer el acierto tipo D,
tanto para el promedio acotado como para el promedio completo. La media en el NTSR para el
promedio acotado permite interpretar una capacidad de prediccién del modelo significativa

(NTSR=0.63). Todos los indicadores que generan ruido en el modelo fueron excluidos.

4.1.4 Verificacion del Modelo

Finalmente el proceso de verificaciéon del modelo se hace dentro de la muestra, midiendo la
capacidad de prediccion de cada una de las crisis datadas, y la mayor antelacion con la que el
modelo es capaz de generar alertas. La tabla 23 muestra la capacidad del modelo. Variables

como la variacion de las exportaciones, el crecimiento de las reservas internacionales y el
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crecimiento de la produccion industrial muestran ser altamente significativas. Quizas la mayor
fortaleza de este sistema es la antelacidn con que es capaz de predecir el riesgo de crisis (en

promedio con 15 meses de antelacion).

Tabla 23. Evaluacidn de la Capacidad de Prediccién del Sistema
Prediccion de | isis Datadas Meses de Antelacion de la Prediccién

Variables

1985 - Abr 15-Jul 1985-Abr | 1998-Sep 2015-]Jul

Variacion de las si si si 24 24 24
exportaciones

Relacion de M2 a

reservas Si 21 0 0
internacionales

Crecimiento de

reservas Si Si Si 24 24 24
internacionales

M2 crecimiento Si 19 0 0
Tasa de Interés Real Si Si 24 21 0
El crecimiento de la s s s 21 24 24
produccion industrial

Caml_)los en stock Si Si 0 24 24
precios

;‘g.sSU.de interés de Si 23 0 0

Fuente: Elaboracion Propia

Este tipo de modelos son susceptibles de distintas mejoras que se identifican en el proceso de
estimacidn, por una lado y mas alla de los elementos expuestos frente a la sensibilidad en la
definiciéon de crisis e indicadores, se tiene supuestos rigidos como la normalidad de los
indicadores yla ponderacion lineal en la generacion de alertas. Atin con esto el modelo muestra
un ajuste acorde con la realidad y capacidad significativa de predecir crisis cambiarias dentro

de la muestra analizada para el pais.

4.2 Conclusiones

Los modelos de tercera generaciéon son una importante herramienta para la predicciéon de
crisis financieras, no obstante, como toda abstraccién de la realidad esta sujeta a dificultades
explicativas y con esto, validez en un contexto especifico. La aplicacion empirica realizada en
este capitulo muestra un nivel de ajuste significativo, sin dejar de ser susceptible de criticas

como las mencionadas a lo largo del documento.
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Este tipo de modelos permiten la adaptacién con cualquier tipo de teoria econdémica que sea
plataforma para la comprension de crisis financieras, no obstante su desarrollo se ha centrado

en la utilizacion de indices de turbulencia e indicadores propis de las finanzas ortodoxas.

Criticas profundas como la utilidad del modelo en percepcién de que cubren la insuficiencia de
informacion se ven reflejadas en las crisis mas recientes donde se evidencia una incapacidad

de reaccion por parte del mercado ante las alertas generadas.

Frente al alcance de este tipo de modelos es necesario considerar como lo plantea Rodriguez,
(2010): “los resultados no son indicadores absolutos de ocurrencia de crisis, s6lo son sefales
de que debe ponerse atencion al comportamiento de algunas variables del modelo (las que
estan en alerta) pues presentan comportamientos similares a los de los periodos que

antecedieron a las crisis anteriores”.

Los modelos de segunda generaciéon afirman que existe un deterioro previo de los
fundamentales de la economia, lo que lleva a la especulacion bajo la expectativa de que el
Estado intervendra, sin embargo las crisis de la década de los 70 se desarrollaron sin que
existiera necesariamente informacion que pudiera considerar que el sistema se dirigia al

desequilibrio.



5.Conclusiones y Recomendaciones

5.1 Conclusiones

A lo largo del documento se han desarrollado distintas ideas en torno a la posibilidad de
predecir o no una crisis financiera, asi mismo y concluyendo que esto es factible, se han
identificado aportes de la ciencia econdmica para su predictibilidad tras comprender algunos
elementos propios de la naturaleza de las crisis financieras. Esto no quiere decir que la solucion
esté planteada, ni que el nivel de conocimientos de la economia permita identificar una
solucién préxima, pero si da luces para reconocer las dificultades y los aportes relacionados

que den continuidad al estudio.

Si bien no se ha pretendido establecer recomendaciones de politica para la gestién de crisis
financieras, si se ha identificado la necesidad promover protocolos y dinamicas conjuntas para
la prediccion y prevencion de las crisis financieras. El llamado es entonces a la continuidad de
este tipo de trabajos y la aceptacion de responsabilidades por los actores que intervienen en

los mercados de capitales actuales.

La insipiencia de la ciencia econémica (respecto a otras disciplinas), hace que todavia haya
muchos problemas por resolver e inquietudes que dilucidar, no obstante el desarrollo social

que ha tenido el mundo capitalista justifica la necesidad de priorizar estos estudios.

Es también relevante centrar atencion en el desarrollo del pensamiento cientifico y la
aplicacion de este en la economia, fundamentalmente se abre una posibilidad impresionante
con las matematicas modernas y la oportunidad de generar a partir de ellas procesos de
simulacién con la tecnologia vigente, lo que con seguridad dara cabida a nuevas preguntas y

claridades para los intereses de la ciencia econémica y la teoria financiera.

Los modelos son herramientas para la toma de decisiones pero no constituyen la decisiéon en
si misma, la politica econdmica se rige a veces mas por elementos coyunturales que no

necesariamente se validan en el campo econdmico, que por un analisis técnico.
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Las crisis implican mutacion del capitalismo, esto se ve reflejado en impulsos sociales que

dejan huella en la historia y en la construccién-reconstruccion de la teoria econdmica.

Los modelos de tercera generaciéon son una importante herramienta para la predicciéon de
crisis financieras, no obstante, como toda abstraccién de la realidad esta sujeta a dificultades

explicativas y con esto, validez en un contexto especifico.

Los cambios en las estructuras econémicas y financieras de los paises, la adecuacién de nuevas
normatividades y marcos regulatorios, el uso de instrumentos financieros cada vez mas
novedosos y las diferencias entre paises, hacen que no haya una herramienta infalible para la
prediccién de crisis y prueba de ello es la simple existencia de las modernas crisis surgidas a
partir del 2008 con repercusiones en todo el mundo; una buena duda radica en porqué en
mercados financieros bien regulados, existe todavia propensién a la crisis como en el caso

mencionado en este parrafo (Rodriguez, A., San Martin, N. &Urionabarrenétxea, S., 2008).

De otro lado, autores tales como Soto, R. & Correa, E., 2008 plantean la necesidad de incorporar
a los modelos de prediccion de crisis la nueva realidad de los flujos de riesgo en los mercados
de capitales, trazados en una altisima proporciéon por la negociaciéon de instrumentos

derivados.

5.2 Recomendaciones

La continuacién de la investigacién puede adelantarse en al menos dos caminos a juicio del
autor:
= Exploracion de modelos de alertas tempranos basados en teoria post-keynesiana, bajo
el mismo rigor estadistico logrado por los planteamientos ortodoxos que fundamentan
este tipo de modelos.
=  Exploraciéon de los modelos basados en sistemas evolucionistas e interacciéon de
agentes, la insipiencia de este tipo de modelos hizo que no se consideraran en el
planteamiento del proceso investigativo, no obstante en la actualidad es posible

encontrar documentacion relevante en el tema.
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Anexo 1. Sintesis de las Principales Teorias de Crisis.

Tabla 24. Sintesis de las Principales Teorias de Crisis.

Teoria

MARCO CONCEPTUAL

;Cual es la génesis de las crisis financieras y
cuales sus actores?

;Qué son las crisis financieras y como se
desarrollan?

Criticas

Schumpeter: El
desenvolvimiento
econémico y el
ciclo econdmico

Desenvolvimiento
Econdémico

Ciclo Econémico

El Desenvolvimiento Econémico: Crisis Endégenas
generadas por la Innovacién que se caracteriza por
la espontaneidad, la discontinuidad, la destruccién
creativa, y condicionadas por el acceso al crédito.
El gen de la crisis esta en el auge
El papel de los choques externos tales como las

guerras también es importante.

Las innovaciones se dan desde la oferta, son los
propietarios de los medios de producciéon los que
motivan el desenvolvimiento.

“Es un hecho que el sistema econdémico no se mueve
sin tropiezos y en forma continua. Ocurren retrocesos,
movimientos contrarios e incidentes de todas clases
que interrumpen el camino del desenvolvimiento”
(Schumpeter 1912; pag. 310) y reconoce al menos dos
etapas de esta, la crisis y el auge.

Una innovacién conduce a la destrucciéon de las
combinaciones antiguas, el tiempo de respuesta no es
instantaneo y esto genera crisis.

También hay errores en el proceso de innovacion,
principalmente por el poco acceso al crédito y la
discontinuidad en la aparicién de empresarios.

Dejar el papel del
desenvolvimiento
econémico a la
discontinuidad y
espontaneidad.

No neutralidad del dinero

Respuesta pro-ciclica de la oferta de crédito en la
economia.

La crisis es entonces el desastre y descomposicion de
la economia en su proceso de innovaciéon y cause

Es un modelo general

. . - . ue desconoce
. Relevancia del capital productivo como resultado del deterioro de las que .
Minsky: La| . . i . . . particularidades que
NPT financiero para determinar | Correspondencia de la demanda en el mercado de | finanzas de los agentes que participan en el mercado .
Hipétesis de la . : 1 L1 son importantes.
L los cambios en el ritmo de la | crédito. del crédito.
Inestabilidad . . .
. . inversiéon, a partir de los .
Financiera o . ; 14 . . Falta de relevancia en
rendimientos esperados y los | Comportamientos de manada, manias y |Dialéctica entre las trasformaciones de los sistemas L.
S . . ' . . e . . 1 el entorno econémica
costos de reposiciéon de la | burbujas en torno a la especulacién en la fase de | financieros, la innovacién financiera y la inestabilidad actual
inversion. auge del ciclo. financiera.
Keynes: La . Las finanzas privadas como actor relevante en el
. s No se deben dejar a las - .
inestabilidad . . establecimiento del cauce de las variables
) . finanzas privadas el control P
financiera y la macroecondmicas.
: de los procesos
necesidad de . - . < .
macroecondmicos. ) . Insuficiente demanda efectiva, destruccion de capital.
regular el Los mercados financieros son fermentos de . L .
o1 . e P ., Derrumbé del comercio internacional, desorden
capitalismo inestabilidad econdémica, la desregulaciéon es .
Enfoque desde a demanda . monetario.
ofectiva para earantizar el culpable de permitir este desarrollo de
-Lectura de P § inestabilidad.

Duménil y Lévy
(2007)-

correcto rumbo del

capitalismo

Si el mercado es insuficiente de proveer crédito o de
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Teoria

MARCO CONCEPTUAL

;Cudl es la génesis de las crisis financieras y

cuales sus actores?

.Qué son las crisis financieras y como se
desarrollan?

Criticas

robustecer la demanda, el Estado deberia hacer uso
de los instrumentos para cubrir estos causantes.

La economia no es un sistema
auténomo, otros elementos

sociales influyen en su Disminucién de la produccién, desocupacion, .
Marx: La Tasa de : o : El  comportamiento
. desarrollo. Lucha de clases tensiones que hacen inviable el sistema.|,.  , .
Gananciay las . histérico muta y las
. que genera tensiones el . - . .
Tensiones oo Causas de la Caida de las Tasas de Ganancia* -> Baja . . s ., | tensiones que
. capitalismo. - . Baja tasa de ganancia -> Reduccién de la acumulacién .

Sociales del tasa de ganancia -> Crisis como efecto ., | caracterizan las
T -> Desocupacion . .
Capitalismo P relaciones  descritas

Cambio técnico responsable | , . L . L

. . Por ejemplo la pérdida de velocidad en Ila < . por Marx también

de conducir las dindmicas de < . 2 La adaptacion de la oferta frente a las bajas tasas de . .

-Lectura de . s o acumulacién de capital y la desocupacidn. j . . cambia; su teoria no
P . inversiéon del capitalismo. ganancia es delicada y toma tiempo. Las empresas

Duménil y Lévy . o . cumple con
(2007) deben aprender a diversificar sus actividades eneralidad

La Tasa de ganancia es el (Duménil y Lévy, 2007; Pag. 48). g

motor de la produccidon

capitalista.

Fuente: Elaboracion propia con base en los trabajos de los autores mencionados.
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B.

Umbral de

Interpretacién
cC. CB.  CD. |

Sector

Tabla 25. Variables explicativas para los modelos de alertas tempranas por tipo de crisis
Tipo de Crisis y

Indicador

Interpretacion

Anexo 2. Variables explicativas para los modelos de
alertas tempranas

Referencias

Sector Externo ) Una medida de la variacion de la competitividad internacional y Kaminsky et ?l' (1998); Berg y Pat.tlllo
Tasa de Cambio o - 7 1(1999); Kamin et al. (2001); Edison
+ + (Cuentas Real un indicador de sub o sobre valoracion. Una tasa de cambio (2003); Demirgiic-Kunt y Detragiache
Nacionales) sobrevaluada generara mayor probabilidad de crisis financiera. (2000): Eichengregen y Ar}tleta (20%0)
Un indicador de la pérdida de competitividad en buenas
internacional mercado. Disminucién del crecimiento de las
exportaciones puede ser causada por una sobrevaloracién
Sector Externo Variacién de las moneda nacional y, por tanto, un indicador de sobrevaluacién de | Kaminsky et al. (1998); Berg y Pattillo
- (Cuentas exportaciones la moneda. (1999); Edison (2003); Marchesi
Nacionales) p (2003).
Por otro lado, si el crecimiento de exportacidn retrasa debido a
razones no relacionadas al tipo de cambio, esto puede elevar la
presion a la devaluacién también.
Sector Externo Variacién de las Un sector externo dgbll es pfalrte de las crisis camb.larlas. Un Kaminsky et al. (1998); Berg y Pattillo
+ (Cuentas . . aumento de las importaciones podria conducir a un .
. importaciones . . (1999); Edison (2003).
Nacionales) empeoramiento de la cuenta corriente.
Sector Externo Los aumentos en los términos de intercambio deben fortalecer la | Kaminsky et al. (1998); Berg y Pattillo
) i (Cuentas Tasa de Cambio balanza de un pais pagos y, por tanto, menor es la probabilidad | (1999); Kamin et al. (2001);
Nacionales) Nominal de crisis. Condiciones del deterioro del comercio puede preceder | Demirgilic-Kuntand y  Detragiache
a la crisis monetaria. (2000); Lanoie y Lemarbre (1996).
Sector Externo Relacién de la Un aumento de esta relacién se asocia generalmente con grandes | Berg y Pattillo (1999); Kaminet al.
) i (Cuentas cuenta corriente ingresos de capital extranjero que estan intermediados por el | (2001); Eichengreen y Arteta
Nacionales) sobre el PIB sistema financiero nacional y podria facilitar el precio de los | (2000); Lanoie y Lemarbre (1996);
activos y el auge del crédito. Marchesi (2003).
Relacion de M2 Captura en qué medida los pasivos del sistema bancario son Kaminsky et ?l' (1998); Berg y Pat_tlllo
Sector externo frente a las L .. 1(1999); Kaminet al. (2001); Edison
respaldados por las reservas de divisas. En el caso de una crisis -
+ + (cuenta de reservas . o s . (2003) Demirgti¢-Kuntand y
. : ) monetaria, los individuos pueden precipitarse para convertir sus . )
capital) internacionales ‘s . . Detragiache (2000); Eichengreen vy
depdsitos en moneda nacional en moneda extranjera, de modo Arteta (2000)
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Tipo de Crisis y
Umbral de

Interpretacién
cD. |

cC. CB. |

Sector

Indicador

Interpretacion

banco para
satisfacer sus demandas.

Referencias

Sector externo

Crecimiento de

La disminucién de las reservas de divisas es un indicador
confiable de que una moneda se encuentra bajo la presion de la
devaluacién. Un descenso en las reservas no es necesariamente
seguido de la devaluacion, el banco central puede tener éxito en
la defensa de una clavija, gastar grandes cantidades de reservas

Kaminsky et al. (1998); Berg y Pattillo

depdsito de

- - (cuenta de reservas en el proceso. (1999); Edison (2003); Marchesi
capital) internacionales (2003).
Por otro lado, la mayoria de los colapsos de moneda son
precedidos por un periodo de aumento de los esfuerzos para
defender el tipo de cambio, que se caracteriza por
la disminucién de las reservas de divisas.
Estos indicadores son medidas de liquidez. El alto crecimiento de
. Sector financiero M1 y MZ es.tos indicadores p(?drla indicar el exceso de liquidez, que puede Kamin et al. (2001).
crecimiento alimentar especulativa ataques a la moneda lo que conduce a una
crisis monetaria.
- Un indicador asociado con la liberalizacién financiera. aumentos . .
) . M2 multiplicador - . : Kaminsky et al. (1998); Berg y Pattillo
+ Sector financiero . grandes en el multiplicador del dinero puede ser explicado por .
del dinero : ; . (1999); Edison (2003).
reducciones draconianas de los encajes
Muy alto crecimiento del crédito interno puede servir como un
s indicador bruto de la fragilidad del sistema bancario. Esta | Kaminsky et al. (1998); Berg y Pattillo
Relacién i . o . -
) . L1 proporciéon se eleva en general la primera fase de la crisis | (1999); Edison (2003); Demirgiic-
+ + Sector financiero | de crédito . L .
doméstico a PIB bancaria. Puede ser que como la crisis se desarrolla, el banco | Kuntand y Detragiache (2000);
central puede estar inyectando dinero al banco para mejorar su | Eichengreen y Arteta (2000).
situacién financiera.
) . . . . . Kaminsky et al. (1998); Berg y Pattillo
+ Sector financiero | El exceso de M1 La politica monetaria laxa puede conducir a la crisis de la moneda. (1999); Edison (2003).
Tasa de interés real se puede considerar como apoderado de la
Tasa de Interés liberalizacidn financiera, en el que el proceso de liberalizacion en | Kaminsky et al. (1998); Berg y Pattillo
+ + Sector financiero Real si tiende a conducir a alta las tasas reales las tasas de interés | (1999); Edison (2003); Demirgiic-
reales altas sefial de una crisis de liquidez o tienen ha aumentado | Kuntand y Detragiache (2000).
a defenderse de un ataque especulativo.
) . Préstamos y Un aumento de este indicador por encima de un cierto nivel | Kaminsky et al. (1998); Berg y Pattillo
+ Sector financiero

umbral posiblemente refleja un deterioro del riesgo de crédito ya

(1999); Edison (2003).
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Tipo de Crisis y
Umbral de

Sector

Interpretacién
cC. CB.  CD. |

Indicador

Interpretacion

Referencias

tasa de que 0s bancos estan dispuestos a prestar
propagacién o disminucién de la calidad de préstamo.
) Sector financiero Depoésitos de la| Laretirada masiva de depdsitos doméstica y la fuga de capitales | Kaminsky et al. (1998); Berg y Pattillo
banca comercial | se producen como crisis se desarrolla. (1999); Edison (2003).
Proporcién de -
Los shocks macroeconémicos adversos son menos propensos a - :
) . reservas de los . ; . . Demirgiic-Kuntand y  Detragiache
- Sector financiero provocar una crisis de paises en los que el sistema bancario es
bancos de los lqui (1997).
. . iquido.
activos bancarios
Nacional real y el Relamon de'l ano Se espera que l'ols déficits  nas altos  para aument?lf la Demirgiic-Kuntand y  Detragiache
+ 1 fiscal  equilibrio | probabilidad de crisis, ya los déficits aumentan la vulnerabilidad .
sector publico ' : (2000); Eichengreen y Arteta (2000).
con el PIB a los choques y confianza a los inversores.
Nacional real y el Rc,ela.aon de deuda | Se espera - mayor endejllldamlento para au'mentar la Kamin et al (2001); Lanoie y Lemarbre
+ + * | sector piblico publica frente al | vulnerabilidad a una reversion las entradas de capital y por lo (1996); Eichengreen y Arteta (2000)
P PIB tanto para aumentar la probabilidad de una crisis. ’ g y )
Nacional real y el El Crec1m1e.r,1to de . e . Kaminsky et al. (1998); Berg y Pattillo
- o la produccién Las recesiones a menudo preceden a la crisis financiera. :
sector publico . X (1999); Edison (2003).
industrial
) Nacional real y el | Cambios en stock | Rafaga las burbujas de precios de activos menudo preceden crisis | Kaminsky et al. (1998); Berg y Pattillo
sector publico precios financiera. (1999); Edison (2003).
La tasa de inflacidn es probable que se asocie con interés nominal - .
. o . - P Demirgii¢-Kuntand Detragiache
Nacional real y el . . maxima los precios y la mala gestién macroeconémica de mayo .
+ + o Tasa de inflacion . ; . (1997); Lanoie y Lemarbre (1996);
sector publico de proxy el cual afecta negativamente a la economia y el sistema .
: Marchesi (2003).
bancario.
Nacional real y el - prog a q > P P »yad (1997); Eichengreen y Arteta (2000);
- - s PIB per capita costos reprogramacion tenderian a ser mas oneroso para las . :
sector publico . . . . P Lanoie y Lemarbre (1996); Marchesi
economias mas avanzadas. El deterioro de la actividad econémica
. - o . (2003).
interna aumenta la probabilidad de una crisis bancaria.
Nacional real vel | Crecimiento en el Se puede esperar que disminuciones en la tasa de ahorro nacional
- oay . . genere una alta probabilidad altas para disminuir la probabilidad | Lanoie y Lemarbre (1996).
sector publico Crédito Nacional .
de reprogramacion de la deuda.
Cambio en el
+ Economia global | precio del Los altos precios del petréleo estian asociados con recesiones. Edison (2003).
Petrdleo
. . Economia elobal Tasa de interés de | Aumentos de las tasas de interés internacionales estan a menudo | Edison (2003); Kamin et al. (2001);
& EE.UU. asociados con el capital flujos de salida. Eichengreen y Arteta (2000).
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Tipo de Crisis y
Umbral de g
| Interpretacién |  S€ctor Indicador

Interpretacion

Referencias
cC. CB.  CD. |

Crecimiento de rEelfOE;:?mlelll:g de e)l(i)ols tr;g:)llclcelson eyram;ga; supl(:)rlor tiilzg Edison (2003); Kamin et al. (2001);
PIB de la OCDE reducir la probabilidad de una crisis. Eichengreen y Arteta (2000).

Nota: C.C.: Crisis Cambiaria, C.B.: Crisis Bancaria y C.D. Crisis de Deuda. Los signos (+ o -) indican el horizonte en el que cada indicador aumenta la probabilidad de
ocurrencia de una de las crisis financieras caracterizadas en la tabla.

- Economia global

Fuente: Extraido desde Lesano et al. (2003).
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