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Resumen

Con el rompimiento de Bretton Woods, los mercados financieros se han vuelto mds inesta-
bles y voldtiles, lo que ha provocado escenarios de crisis mds recurrentes, cada vez mds
profundas. Los tedricos ortodoxos han buscado predecir este tipo de crisis por medio de
los llamados modelos de primera, segunda y tercera generacion, pero estdn carentes del
planteamiento, del andlisis y de la interpretacion de los instrumentos financieros deri-
vados, los cuales pueden modificar el comportamiento de las variables fundamentales e
interferir en el desemperio de la autoridad monetaria y financiera asi como en el cumpli-
miento de sus objetivos.

Palabras clave: modelos, crisis financieras, innovacion financiera, desregulacion y mer-
cados de derivados.

Summary

With the ending of Bretton Woods, the financial markets became more unstable and
volatile, and this led to more recurrent crisis scenarios that have become increasingly
profound. Orthodox theorists have sought to predict this type of crisis by means of
the so-called first, second and third generation models, but they lack the formulation
of analysis and interpretation of financial derivatives, which can modify the behavior
of the fundamental variables and interfere with the performance of the monetary and
financial authorities, as well as the fulfillment of their objectives.
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markets.

*  Profesor de asignatura B definitivo de la Facultad de Economia de la Universidad Nacional
Auténoma de México. Correo electrénico: robertos @servidor.unam.mx.

** Profesora titular C de la Facultad de Economia de la Universidad Nacional Auténoma de
Meéxico. Correo electronico: correa@servidor.unam.mx,
Agradecemos las sugerencias y comentarios de los dictaminadores. La responsabilidad como
siempre es solo de los autores.

2]

7

SO TNOILLY

®

@ 18/11/2008 05:18:00 p.m.



®

ROBERTO SOTO ESQUIVEL Y EUGENIA CORREA VAZQUEZ

Résumé

Avec la rupture des accords de Bretton woods, les marchés financier sont devenus plus
instables et volatiles, ce qui a provoqué des scénarios de crise plus récurrentes et chaque
fois plus profondes. Les théoriciens orthodoxes ont cherché a prévoir ce type de crises
au moyen des modeles dits de premiére, seconde et troisiéme génération, mais il manque
a ceux-ci la prise en compte, ’analyse et 'interprétation des instruments financiers
dérivés, lesquels peuvent modifier le comportement des variables fondamentales et
interférer dans ’action de I’autorité monétaire et financiere ou encore l’empécher
d’atteindre ses objectifs.

Mots clés: modeéles, crises financieres, innovation financiere, dérégulation et marchés
de dérivés.

Resumo

Com o rompimento de Bretton Woods, os mercados financeiros viraram mais instdveis
e voldteis, o que provocou cendrios de crises mais recorrentes, cada vez mais
profundas. Os tedricos ortodoxos tentaram predizer este tipo de crise a través dos
chamados modelos de primeira, segunda e terceira gera¢do, mas estes estdo carentes
do planteamento, da andlise e interpretacdo dos instrumentos financeiros derivados,
os quais podem modificar o comportamento das varidveis fundamentais e interferir
no desempenho da autoridade monetdria e financeira, assim como o cumprimento dos
seus objetivos.

Palavras chave: modelos, crises financeiras, inovacdo financeira, desregulacdo e
mercados de derivados.
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Introduccion

partir del proceso de desregulacion e innovacién financiera y con el desarrollo

de una nueva ingenieria financiera, los mercados se han vuelto mas inestables

y con periodos de elevada volatilidad. La creciente liquidez en estos mercados
desregulados alivia el estrés y las crisis financieras, pero a su vez provoca nuevos
escenarios de crisis en regiones y paises asi como quiebras en conglomerados finan-
cieros y no financieros. Estos procesos se han presentado con mayor frecuencia e in-
tensidad en los tultimos afios y sus efectos son cada vez mas profundos, en particular
cuando las pérdidas se socializan. Las teorfas mds ortodoxas han buscado predecir
los escenarios de estrés y crisis para tratar de disminuir las consecuencias de una
crisis, para ello han desarrollado una serie de modelos que buscan anticiparse a los
escenarios adversos. Modelos con este propésito solamente pueden alcanzar su meta
en tanto sean capaces de incorporar las variables explicativas de manera certera. Esta
aproximacion al estudio y prediccion de las crisis financieras requiere del andlisis del
comportamiento de variables observables con restricciones intrinsecas al propio mo-
delo, lo que significa que tendrédn variables endégenas, es decir, variables cuyo com-
portamiento se explica dentro de las especificaciones del modelo. Mientras que, por
otro lado, se presentan variables exdgenas que son explicadas fuera del modelo y per-
miten en conjunto encontrar una solucién 6ptima. En general, estos modelos carecen
en su planteamiento para el andlisis e interpretacion de los instrumentos financieros
derivados, los cuales estdn modificando de forma muy importante el comportamiento
de las variables fundamentales e interfieren en el desempefio de los instrumentos al
alcance de la autoridad financiera y en el cumplimiento de sus objetivos. Es impor-
tante analizar los efectos que pueden tener las innovaciones financieras y en general
la ingenieria financiera en la estabilidad y en la inestabilidad en la materia, pues se
soslaya en los modelos que buscan explicar las crisis en este andlisis.

Sin embargo, estos instrumentos han sido parte del agravamiento de diversas cri-
sis como fueron la mexicana (1994-1995), la asiatica (1997), la quiebra de empresas
como Enron, World Com (2001/2002) y recientemente la crisis hipotecaria y crediti-
cia en Estados Unidos (2007-2008).

Se debe insistir que este trabajo no busca desarrollar un nuevo modelo de crisis
que considere este tipo de innovaciones, sino mds bien destacar, al ser el objetivo
central del mismo, los efectos que tiene el mercado de derivados en el comportamien-
to de las variables monetarias y financieras como son el tipo de cambio y la tasa de
interés y que pueden ser un factor muy importante de una crisis financiera. Se pone

énfasis en que los modelos actuales de crisis financieras no retoman en su analisis
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este tipo de variables, lo que los limita mucho en su trabajo de prediccion de crisis,
dada las condiciones que hoy imperan en los mercados de derivados.

Para ello el trabajo se divide en tres secciones, la primera retoma el andlisis de los
modelos de crisis e inestabilidad financiera; la segunda destaca la magnitud de los ins-
trumentos derivados en un contexto de desregulacion financiera, al considerar el caso
del mercado estadounidense, y en la dltima parte se analiza cémo los instrumentos
financieros derivados pueden influir en la determinacién de variables fundamentales
como son el tipo de cambio y la tasa de interés, provocando inestabilidad y crisis fi-
nanciera. Sobresale que los modelos de crisis omiten por completo la existencia de los

instrumentos financieros derivados en su analisis de prediccion de crisis.

Modelos de crisis e inestabilidad financiera: de primera,
segunda y tercera generacion, asi como el de Calvo-Reinhart

a) Modelos de primera generacion

Los modelos de primera generacién analizan los efectos en los componentes de la
balanza de pagos de las economias como resultado de una incompatibilidad entre
la politica cambiaria de un gobierno y su politica fiscal y monetaria (Agenor et al.,
1992:357). Los modelos iniciales de primera generacion parten de la idea de que el
tipo de cambio de una economia se hace insostenible debido a una expansion del
crédito interno, lo que da lugar en un inicio a una reduccion de sus reservas interna-
cionales y luego a un ataque especulativo contra la moneda doméstica, lo que obliga
al banco central a abandonar la defensa del tipo de cambio para dejar que la moneda
flote libremente.

La crisis de balanza de pagos se asocia con grandes movimientos en la cuenta
corriente, al producirse en el periodo anterior grandes déficit en ésta por una incom-
patibilidad entre las politicas monetaria, fiscal y cambiaria.

La idea principal de estos modelos es que la politica de tipo de cambio fijo o semi-
fijo es insostenible si las politicas fiscal y monetaria no se sujetan a los objetivos en
materia cambiaria; para ello la politica monetaria debe ser restrictiva.

Estos modelos afirman que los aumentos del déficit ptiblico y oferta monetaria
deben ser menores que las variaciones del tipo de cambio (en caso de ser un tipo de
cambio fijo es cero, y si es un sistema crawling peg' seria constante y positivo).

! Régimen de tipo de cambio deslizante.
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Los modelos de primera generacion concluyen que la politica cambiaria se vuel-
ve insostenible debido a la fuerte expansion del crédito interno ocasionado por la
monetizacién del déficit fiscal; ello provoca una disminucién en el nivel de reservas
internacionales del banco central. Antes de que éstas lleguen a cero ocurre un ataque
especulativo, por lo que el banco central abandona su régimen de cambio fijo para
pasar a uno flotante.

Se sostiene que se puede predecir el momento del ataque especulativo, el cual
ocurre cuando el tipo de cambio esperado de flotacién o tipo de cambio sombra (TCS)
(the shadow floating rate) es igual al tipo de cambio fijo (TCF).

Existen diversas vertientes que buscan predecir una crisis, entre las que se des-

tacan:
m

Modelo de Krugman (1979)

Krugman afirmaba que una crisis de balanza de pagos se presenta cuando existe una
pérdida rapida en las reservas del banco central, lo que provoca un ataque especulati-
vo contra su moneda, por lo que la autoridad monetaria no puede mantener el tipo de
cambio (consistente en mantener un ancla con respecto a una o mas monedas extran-
jeras y que suele ser la de su principal socio comercial o con respecto a una canasta
de monedas) y se ve obligada a devaluar. El organismo bancario adopta esta medida
para tratar de eliminar el riesgo en el tipo de cambio implicito en las transacciones

financieras y comerciales que se realizan con el exterior.

Modelo de Robert Flood y Peter Garber (1984)

Los autores desarrollan dos modelos para estudiar el momento en el que se produce
la caida de un régimen de tipo de cambio fijo. Desarrollan un modelo lineal en el que
introducen una variable estocastica y después lo amplian con el concepto de esterili-
zacion de la pérdida de reservas.

En el primer modelo se parte de la hip6tesis de prevision perfecta y permite iden-
tificar el momento en que se produce el decaimiento del régimen, a partir de los
movimientos observados en las reservas del banco central.

El segundo modelo es uno estocastico que permite conocer la probabilidad de
que se produzca un debilitamiento del régimen, asi como determinar la devaluacién que
se producira del tipo de cambio.

Algunas variantes a este tipo de modelos son presentadas por Connolly y Taylor
(1984), quienes analizan un régimen crawling peg, en sustitucion del tipo de cambio
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fijo; en tanto que Edwards (1989) considera los patrones de apreciacién de la mone-
da y el deterioro de la cuenta corriente que suelen presentarse antes de un proceso
devaluatorio.

b) Modelos de segunda generacion

Los modelos de segunda generacion consideran que en toda economia existe una
interrelacién entre el comportamiento del sector privado y las decisiones que toma el
sector publico o gobierno.

Por lo que una crisis financiera puede ocurrir cuando los agentes privados pro-
nostican una devaluacién de la moneda; ello puede ocurrir cuando el tipo de interés
comienza a elevarse. Aunque esta situaciéon motiva un alza en los rendimientos en los
activos denominados en moneda nacional frente a la extranjera, el sostenimiento de
elevadas tasas puede llevar al banco central a devaluar, presionado por la elevacién
del costo del servicio de la deuda. Al contrario, si los agentes privados no tienen
expectativas de que se vaya a modificar la politica de cambio de la moneda nacional,
el tipo de interés se mantiene bajo y la devaluacién es menos probable. Los modelos
de segunda generacion analizan variables concretas que obligan al abandono de ese
cambio, identificando un proceso de retroalimentacién que puede incluir un sinnu-
mero de factores.

En esta linea se encuadran las propuestas de Obstfeld (1994 y 1996), quien desa-
rrolla modelos de crisis de balanza de pagos en los que incluye nuevas variables como
son las tasas de interés y el nivel de crecimiento de los salarios e introduce la idea de
que son las expectativas de devaluacion del mercado las que inician el proceso que
concluye con la devaluacién de la moneda.

Modelos de contagio

Los tltimos estudios se han centrado en los efectos de contagio como la “chispa” de las
crisis financieras que estan teniendo lugar en los dltimos tiempos. El primer desarrollo
que trata esta cuestion es el presentado por Gerlach y Smets (1995). En su modelo
consideran dos paises (A y B) con relaciones comerciales importantes, donde una de-
preciacion de la moneda en el pais A contagia al pais B mediante diferentes canales:
(1) incremento de la competitividad de las exportaciones de mercancias del pais A, lo
que produce un déficit comercial en el pais B y una gradual disminucidn de las reservas
internacionales de su banco central; (2) una reduccién en el precio de las importaciones
del pais B conduce a una disminucién en la inflacién y en la demanda de dinero nacio-
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nal por parte de los residentes, lo que genera un incentivo para cambiar moneda

nacional por moneda extranjera, lo que reduce las reservas del banco central.

¢) Modelos de tercera generacion

Con la crisis asidtica de 1997-1998, el andlisis ortodoxo puso en evidencia que los
modelos de primera y segunda generacion no daban una explicacién acertada de
lo sucedido en la regién. Los paises involucrados antes de la crisis presentaban un
monto alto de reservas internacionales y un importante superavit fiscal, y aunque se
consideraba que tenian focos negativos en el sistema financiero, éstos eran “conoci-
dos y normales”.

Dada la complejidad de esta crisis, se realizaron nuevos estudios de modelos te6-
ricos que intentaran explicar estos fendmenos econémicos, por lo que surgieron los

modelos de tercera generacion, con tres aproximaciones teéricas:

1. El primer enfoque fue desarrollado por Aghion (2001) y Krugman (1979), quie-
nes se centraron en los problemas del balance de las empresas y en la determi-
nacion de la capacidad de inversion derivada de estos factores. Ellos sostenian
que la crisis era resultado de un shock ampliado, a lo que Bernanke y Gertler
(1989) y Bernanke et al. (1999) denominaron mecanismo acelerador financiero.
Una depreciacion real puede contraer la produccion con efectos colaterales en los
agentes, con lo que persiste y se amplia el shock.

2. El segundo enfoque fue desarrollado por Corsetti et al. (1998) y Mckinnon
(1998); en sus estudios se destaca el crecimiento excesivo del crédito debido al
riesgo moral motivado por las garantias implicitas de la autoridad. Es decir, hay
un incremento de la inversion, crédito externo y el déficit en cuenta corriente; a
medida que los acreedores extranjeros quieran prestar a los agentes domésticos,
si se considera que existe un prestamista de tltima instancia en caso de contingen-
cia. Esta situacién conduce al financiamiento de proyectos poco rentables y a una
escasez de capital refinanciada por el préstamo extranjero.

El déficit publico no necesita ser demasiado elevado antes de la crisis, aun-
que la negativa de los prestamistas internacionales a refinanciar las pérdidas acu-
muladas obliga al gobierno a actuar y a garantizar el cumplimiento de las obli-
gaciones de la deuda externa. Para satisfacerlo, el gobierno debe tomar medidas
como reformas estructurales, en especial una politica fiscal que garantice recursos
suficientes para las contingencias. Asi, el aumento de las expectativas de un finan-
ciamiento inflacionario provoca la caida de la moneda.
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3. Los modelos que resultan de la combinacién de pdnicos bancarios y aspectos
self-fulfilling (autorrealizables) fueron desarrollados por Chang y Velasco (1999
y 2000). En ellos se considera que una falta de liquidez en el sistema bancario es
una condicién necesaria y suficiente para la existencia de una crisis.
Se parte del andlisis de Diamond y Dybvig, (1983) que consideran relevante
el papel del banco cuando existen problemas de liquidez de los depositantes.

d) Modelo Calvo-Reinhart

A partir del reconocimiento explicito o implicito de la existencia de relaciones mo-
netarias internacionales jerarquizadas y del desarrollo de economias con un doble
patrén monetario, la explicacién de las crisis financieras ha sido explorada desde
diferentes perspectivas tedricas. En especial a partir de los dltimos afios, cuando en
los diversos escenarios de crisis el tipo de cambio de las monedas locales frente a la
moneda hegemonica aparece como un precio sobre el que es posible estabilizar por
medio de la politica econémica.

Incluso se discute ampliamente en la literatura mds actual no s6lo las modalidades
de politica cambiaria que mas se ajusta al modelo de economia abierta, sino también
aquéllas de sustitucién monetaria, politicas de dolarizacién y abandono del patrén
monetario local.

En la aproximacion tedrica de Guillermo Calvo la dolarizacién ofreceria a las
economias de mercado emergente una opcion —viable y mds compatible con las
leyes del mercado— frente a los controles de capital (Calvo y Reinhart, 1999:13).

Estos autores discuten la conveniencia de la dolarizacion plena al sefialar que las
economias emergentes suelen comenzar con una dolarizacion parcial (Calvo 1999:3),
la cual eleva el costo de la inestabilidad del tipo de cambio y provoca la intervencién
del banco central en el mercado de divisas para contrarrestar las fluctuaciones de tipo
de cambio nominal. Sin embargo, si se adopta la dolarizacion total, ésta podria no eli-
minar los problemas del sector bancario pero si los aliviaria al disminuir los creados
por los desequilibrios entre las monedas y los vencimientos, al reducir los ataques
especulativos contra la moneda (Calvo y Reinhart, 1999:15).

Las criticas a la dolarizacidn, sefialan estos autores, se originan en que podria
existir una pérdida del derecho de sefioriaje y carecer de un prestamista de dltima ins-
tancia (Calvo, 1999:7), pero afirman que al adoptarse este tipo de politica, la pérdida
del sefioriaje puede compensarse con la estabilidad cambiaria alcanzada, mientras
que una gran parte de las reservas internacionales podria utilizarse para prestar servi-
cios de prestamista de dltima instancia (Calvo y Reinhart, 1999:15).
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Calvo y Reinhart afiaden que en un contexto de tipo de cambio fijo pero ajustable,
cuando ocurre algtiin choque externo, se presenta un escenario de crisis pues las eco-
nomias emergentes pierden acceso a los mercados internacionales de capital, se origi-
nan problemas con el cumplimiento de los pagos de la deuda externa, se incrementan
las tasas de interés y disminuyen los flujos de capital, lo que puede conducir, y de
hecho asi ha sido, a la insolvencia o la disminucién de la productividad del capital, 1o
que distorsiona los precios relativos y provoca quiebras masivas.

En su opinién, el manejo de la crisis se vuelve complejo puesto que la recesion
econdmica subsiguiente a la crisis no puede ser aliviada con politicas monetarias
fiscales expansionistas que disminuyan los efectos del descenso de la inversién pero
que aumentan el nivel de riesgo y la inestabilidad financiera. Ademads se considera
poco viable recurrir a politicas de controles de los movimientos internacionales de C
capital pues las economias emergentes sustentan sus politicas en la liberalizacion
financiera.

Para Calvo y Reinhart (1999) se provoca una disminucion en el producto interno y
se incrementan los problemas en el sistema financiero y bancario cuando se presenta
una interrupcion repentina de los flujos de capital.

Por tanto, dicho descenso en los flujos tienen consecuencias ampliamente con-
traccionistas, y las recesiones asi generadas son prolongadas y de lenta recupera-
cién. Consideran también que existen algunas evidencias empiricas que revelan
que es importante analizar la naturaleza —entendida ésta como su composicion
y volumen— que deben tener los flujos de capital, puesto que poseen diferentes
determinaciones acerca de su permanencia en los mercados emergentes. De manera
que estos flujos en general responden a la orientacion de la politica interna en los
paises receptores.

Por otra parte, se postula que el régimen cambiario de libre flotacién si bien no
evita la salida o entrada masiva de capitales, hace posible que otras politicas contri-
buyan a su estabilidad. Estos autores sefialan las siguientes criticas a los regimenes
de control de cambios y de intervencion esterilizada:

a) Controles de capital. Estos alteran la composicién de los flujos de capital, redu-
cen la proporcién de flujos a corto plazo y de cartera e incrementan la inversion
extranjera directa.

b) Intervencion esterilizada. Esta politica eleva el volumen de flujos de capital en razén
de los montos a corto plazo. Esta medida podria constituir un argumento en contra
de un tipo de cambio fijo pero ajustable (Calvo y Reinhart, 1999:14).
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Ademas se sostiene que aquellas politicas de tipo de cambio influenciadas por la
tasa de interés originan graves problemas de deuda externa en el corto plazo, por lo
que se recomienda no utilizar la intervencion esterilizada en los periodos donde haya
entrada de capitales, pues provoca deuda de corto plazo en los agentes privados.

Sin embargo, los autores reconocen que bajo la libre flotacién la intervencion sucia
o la fijacion del tipo de cambio, cuando la deuda de corto plazo es mayor que las reser-
vas internacionales, es muy probable que se produzca una crisis de balanza de pagos.

En el caso de la dolarizacién parcial de los pasivos, la situacién puede ser mds
grave con un tipo de cambio fijo en la medida en que la libre flotacién permite a los
inversionistas nacionales evitar los préstamos en divisas, pues el riesgo monetario es
mayor que con un tipo de cambio fijo (Calvo y Reinhart, 1999:15).

Asi, en todo caso los autores se pronuncian en favor de un régimen cambiario de
flotacion, pues consideran que es menos perjudicial que el régimen de tipo de cambio
fijo, aunque puede causar dificultades financieras en el mediano plazo. Sin embargo,
el temor de las autoridades e inversionistas a la libre flotacidn y la falta de disciplina
inducen a las autoridades a adoptar otras medidas como un doble tipo de cambio y
controles sobre la movilidad de capital (Calvo y Reinhart, 1999:15).

En este sentido, los autores mencionan que es importante destacar lo que la teoria
tradicional dice sobre la eleccién de un régimen de tipo de cambio, la cual debe consi-
derar las perturbaciones: si éstas son reales en su mayor parte, el tipo de cambio tiene
que flotar, de lo contrario debe fijarse (Calvo y Reinhart, 1999:15).

Estas ideas de Calvo y Reinhart fueron por muchos afios en América Latina las
que dominaron los criterios y politicas con que se enfrentaban las crisis financieras.

Instrumentos derivados y desregulacion financiera

La importancia de los productos derivados es fundamental, es decir, hablamos de
un mercado global [tanto organizado —futuros y opciones— como OTC (over the
counter, fuera de bolsa) —swaps, forwards y derivados de crédito—] que a valor
nocional® represent6 en 1989 unos 3.8 billones de délares y para 2007 alcanzé los
casi 680 billones de délares, lo que significa mds de 10 veces el producto mundial
(véase grafica 1).

2 Valor establecido en el contrato que no necesariamente es negociado, pero si marca un refe-

rente en el volumen de recursos que se manejan en este mercado y que es capaz de distorsio-
nar los precios de los activos financieros y no financieros.
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Grafica 1
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Fuente: Bank for International Settlements. International Banking and Financial Market
Developments, varios afios

Estos mercados se han desarrollado de forma importante a partir de la década de
los ochenta del siglo pasado, aunque existen antecedentes del manejo de derivados
desde la historia antigua. Sin embargo, la utilizacién moderna de los instrumentos de-
rivados crecié y penetr6 profundamente los mercados financieros desde mediados de
los ochenta y de manera generalizada en los afios noventa del siglo pasado. El mercado
estadounidense y los mayores conglomerados financieros —con su matriz en ese pais
tales como Banker Trust, Chase Manhattan y otros— estuvieron entre los pioneros en
la utilizacién contempordnea de estos instrumentos (Partnoy, 2003).

Mas de 10 grandes conglomerados financieros (bancos comerciales y de inver-
sién) incursionaron de manera creciente en la innovacién financiera en la busqueda
de ampliar sus negocios, sin afectar directamente los requerimientos de capital, en un
mercado caracterizado por un lento y mas concentrado crecimiento de la demanda de
financiamiento para la inversidn y con sucesivas crisis de sobreendeudamiento que
limitan la renovacién y expansién del crédito.

En el cuadro 1 podemos observar que los cinco conglomerados més grandes de
Estados Unidos concentran mds de 96% del negocio con derivados y casi el mismo
porcentaje en derivados de crédito, eso quiere decir que el grado de concentracion y
su exposicion al riesgo es para considerarse y tomar las medidas pertinentes.

En realidad, los instrumentos derivados inicialmente conocidos se hicieron cada
vez mas variados y ahora son utilizados en operaciones mds complejas y opacas, ade-
mads de beneficiarse de las innovaciones tecnoldgicas en el procesamiento de la infor-
macién y las comunicaciones. Ha sido en el curso de los tltimos meses, a partir de la
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Cuadro 1
Conglomerados financieros
Estados Unidos
Billones de délares
2008*
Derivados fofales'
Activos totales Totales De crédito
JP Morgan Chase 1.62 89.80 8.20
(itiGroup 2.19 41.30 3.90
Bank of America 1.70 38.90 3.08
Wachiova Bank 0.81 4.80 0.47
HSBC North American Holdings 0.49 4.20 1.30
25 conglomerados 11.44 185.90 17.08

Fuente: Comproller of the Currency Administrator of National Banks, 2008
"'El total corresponde a valor nocional
* La informacién corresponde al primer trimestre de 2008.

crisis hipotecaria estadounidense de 2007, que estos instrumentos estan mostrando la
fragilidad detras de su amplia difusién. Es muy importante destacar la magnitud de
estas transacciones debido a que superan con mucho al valor que poseen en activos
totales, por lo que la burbuja especulativa es de dimensiones inimaginables.

El mercado y los instrumentos derivados han sido estudiados desde la perspectiva
de la administracion e ingenieria financieras y existe una muy amplia literatura. Tam-
bién han sido analizados desde la perspectiva de las necesidades del registro contable,
de su valuacién e incluso desde del derecho econémico y mercantil.

Para ellos el estudio de los derivados puede tener algunos objetivos como: a)
llevar a cabo operaciones de cobertura de riesgo provocados por variaciones en un
activo financiero o no financiero denominado subyacente, b) determinar precios de
forma eficiente, llegando a un equilibrio de acuerdo con las fuerzas de la oferta y la
demanda, y ¢) diseminar precios por medio de las bolsas de futuros y opciones; debi-
do a su grado de apalancamiento implicito es facil adquirirlos.

Sin embargo, desde la vision de la ciencia econdmica, es decir, desde la pers-
pectiva de la macroeconomia y en especial desde la macroeconomia poskeynesiana
todavia son un objeto de estudio en exploracién.

Estos instrumentos no han sido tomados en cuenta en los andlisis de los modelos
de crisis financieras, aunque pueden provocar efectos macroeconémicos y manipular
las variables fundamentales como son el tipo de cambio, la tasa de interés (es decir,
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los efectos en la formacidn de precios en el mercado financiero) y el volumen de la
liquidez en diferentes segmentos de los mercados financieros.

El crecimiento exponencial en el mercado organizado y no organizado de deriva-
dos puede tener consecuencias sobre el nivel de apalancamiento de los intermediarios
financieros y los costos de este fondeo, lo que repercute sobre el nivel de precios
fundamentales como el tipo de interés y la tasa de cambio y en ese sentido sobre la
estabilidad del mercado.

En otras palabras, los productos derivados propician y alimentan la formacién de
burbujas especulativas, debido a que pueden modificar los precios relativos de los
activos financieros y no financieros, con lo que se pueden generar olas de inflacién fi-
nanciera, inestabilidad y crisis. Dichas burbujas han sido un factor esencial en la con-
centracion del excedente a lo largo del mundo econémico crecientemente global. C

Debemos considerar que de las crisis presentadas a lo largo de la historia, cada
una de ellas con su peculiaridad, algunas son de balanza de pagos, otras bancarias
y unas mas financieras. Pero a partir del proceso de desregulacion y liberalizacion
financiera el uso de derivados toma mayor impulso. Es decir, cuando las variables
como tipo de cambio y tasa de interés comienzan a fluctuar se incrementa en mayor
medida la especulacién con estas variables, y el vehiculo de esta especulacion son los
instrumentos financieros derivados. Existe una relacién entre desregulacién, especu-
lacién de derivados y crisis, las cuales se retroalimentan, por lo que generan cada vez
una burbuja financiera de mayor fuerza y de efectos impredecibles.

Modelos de crisis financiera con presencia
de innovacion financiera. El caso de productos de derivados

Una vez analizados de forma breve cada uno de los modelos de crisis financiera se
retomaran algunos puntos donde se vuelven pocos funcionales bajo la presencia de
productos derivados, los cuales modifican el comportamiento de las variables mone-
tarias y financieras que son utilizadas en los modelos.

Por ejemplo, en los modelos de primera generacién se estudian los efectos que
se tienen en la balanza de pagos por la incompatibilidad de la politica cambiaria con
respecto a las politicas fiscal y monetaria.

Es decir, una politica de tipo de cambio fijo o semifijo no se puede sostener si las
politicas monetaria y fiscal no consideran los objetivos de la politica cambiaria, lo
que provocaria una crisis de balanza de pagos.

El mercado de derivados puede generar un ataque especulativo contra la mone-

da doméstica que tenga como consecuencia una devaluacion. Si algtin inversionista
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institucional realiza operaciones con opciones sobre el tipo de cambio que alteren su
movimiento ello provocaria pérdidas importantes en el nivel de reservas internacio-
nales, con lo que se abandonaria el tipo de cambio fijo y se aceleraria el riesgo de una
crisis. Tal como lo destaca Kregel (1998), cuando analiza el papel de los instrumentos
derivados que causaron inestabilidad en los mercados, provocando volatilidad en los
flujos de capital, asi como pérdidas generadas por la transferencia del riesgo, lo que
motivé en gran medida la crisis asidtica.

En cuanto a los modelos de segunda generacidon que estan basados en las expec-
tativas que los agentes tienen sobre el tipo de cambio y la tasa de interés, es evidente
que aquellos que participan en el mercado de derivados pueden tener expectativas
diferentes a aquellos que no intervienen. Los conglomerados financieros y no finan-
cieros son las principales contrapartes en el mercado de derivados, éstos pueden mo-
dificar determinados precios de los activos subyacentes, lo que provoca variaciones
importantes en otros precios del mercado financieros como son basicamente la tasa
de interés y el tipo de cambio.

Es mas, al considerar el volumen de las operaciones y el monto que se maneja,
con pequefias variaciones se pueden obtener grandes ganancias y asi crearse un mer-
cado especulativo mas importante en detrimento del sector real de la economia, con-
tradiciendo el conjunto de la politica econdmica de un gobierno (ya sea monetaria,
cambiaria o fiscal).

Los modelos de tercera generacion constan de tres enfoques, el primero basado en
el balance de las empresas, el cual recibe el impacto de las depreciaciones de la mo-
neda, lo que afecta su capacidad de pago. Esta condicién de default puede provocar
un efecto adverso sobre otras variables como el ingreso y la inversion, lo que afecta
al resto de la economia. Ello se complica atin mds si consideramos al mercado de
derivados, pues se puede desencadenar una quiebra en empresas que aparentemente
mostraban cierta “salud financiera”. El segundo enfoque es muy interesante porque
destaca que una crisis puede originarse por el excesivo crédito, tanto interno como
externo. Las empresas que utilizan derivados pueden mejorar sus estados financieros,
lo que les permite obtener calificaciones crediticias altas, por lo que el acceso al cré-
dito es rapido. Pero si las condiciones del mercado cambian la situacion se revierte y
se provoca una quiebra significativa que puede o no alcanzar a precipitar cambios en
los precios de los activos financieros y una crisis sistémica.

El tercer enfoque estd relacionado con la falta de liquidez del sistema bancario.
Aqui podemos resaltar que a pesar de que por medio de los derivados de crédito se
puede trasladar el riesgo de una institucion a otra, sea financiera o no financiera, el
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riesgo de un credit-crunch bajo condiciones adversas puede ser magnificado me-
diante el mercado de derivados, pues los derivados distribuyen el riesgo pero no lo
desaparecen.

Conclusion

Los modelos de crisis financiera no prevén que los instrumentos derivados pueden
acelerar la volatilidad tanto en el tipo de cambio como en las tasas de interés (que son
los principales subyacentes que se negocian tanto en el mercado doméstico como en
el ambito internacional). Con ello repercuten tanto en la balanza de pagos como en el
balance de las empresas y el nivel de liquidez del sistema bancario. Esto provoca mo-
dificaciones sustanciales en las politicas monetaria, cambiaria y fiscal de la autoridad ==
e inhabilitan los instrumentos al alcance de los bancos centrales en condiciones de una

crisis sistémica.

La razdn de ser de los derivados financieros es la incertidumbre, sin ella no tiene

sentido su utilizacién. En un principio los grandes bancos comerciales utilizaban
dichos instrumentos para cubrirse de las volatilidades que existian en los subyacen-
tes (commodities, tipos de cambio y tasas de interés), comenzado a operarse en los
mercados organizados, donde existian ciertas regulaciones de la autoridad financiera.
Pero conforme mas avanza la innovacion, los intermediarios financieros se dieron
cuenta de que también podian utilizarlos para incrementar ganancias, disminuir u
ocultar pérdidas, evadir y eludir regulaciones y diseminar los riesgos de sus acti-
vidades financieras. Asi comienzan a tomar auge las operaciones fuera de balance,
crece el mercado OTC y su contabilidad se hace crecientemente compleja tanto por
su valuacién como por su lugar en los balances, por lo que las regulaciones de estas
actividades son practicamente nulas. En realidad, se plantea que funciona como un
mercado autorregulado, donde los participantes fijan sus propias reglas avaladas en
cierta forma por las autoridades.

Ello permite que se comience a modificar la administracién de los balances de las
instituciones financieras y no financieras, que se adaptan a las nuevas formas de operar
existentes en el mercado.

Los participantes observaron que dado el volumen a valor nocional que manejan,
pueden influir en el comportamiento del precio de los subyacentes, con lo que:

a) obtienen ventajas al cerrar los contratos al influir en el precio final del subyacente,

b) los bancos centrales pierden control sobre la determinacién de las variables mone-
tarias y financieras y por tanto se dificulta el manejo de la politica monetaria, y
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¢) aparecen sucesivos escenarios de crisis, con una concentracion atin mayor de los

beneficios y liquidacidon de otros intermediarios

Por ello, es necesario preguntarse ;es posible prever algin escenario de crisis
donde estén relacionados los productos derivados? Para empezar ningin modelo de
crisis financiera prevé un escenario con presencia de derivados, y al tener un mane-
jo tan opaco se dificulta su contabilidad. Los megaconglomerados financieros y no
financieros utilizan la contabilidad creativa y el valor hipotético a futuro, crean em-
presas para fines especificos, manejan instrumentos que ni los propios directivos de
éstas conocen debido a su grado de complejidad, por tanto es muy dificil imaginar un
escenario donde se considere evitar una crisis bajo presencia de derivados.

Entonces, /es posible regularlos? Si consideramos el escenario de incertidumbre
e inestabilidad del sistema econémico, los derivados se alimentan en su presencia,
por lo tanto mientras se mantenga este ambiente dificilmente se podran regular. Sin
embargo, es necesaria una verdadera transparencia de estos instrumentos entre los
intermediarios y todos los participantes, sobre todo la transparencia de su contabi-
lidad, porque la gran mayoria opera en el mercado OTC. La autoridad financiera en
el ambito internacional podria replantear su papel en estos momentos, porque si se
logra generar un ambiente de certidumbre y estabilidad econémica, el uso de deriva-
dos perdera fuerza. Pero mientras ello ocurre es necesario estabilizar las principales
fuentes de la fragilidad financiera estadounidense, transparentar las pérdidas y conte-
ner la propagacion al resto de los mercados, asi como intentar frenar las mas agudas

consecuencias de este tsunami financiero. "
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