
1. Introducción

Uno de los temas recurrentes de la macroeconomía en econo-
mías abiertas se refiere a la elección, por parte de un país, de su
régimen de tipo de cambio. Como es bien sabido, existen dos
regímenes extremos de tipo de cambio: el de tipo de cambio
fijo, en el que las autoridades se comprometen a intervenir en
los mercados de cambios con objeto de mantener una determi-
nada paridad previamente establecida, y el de tipo de cambio fle-
xible (o libremente fluctuante), en el que el libre juego de la
oferta y la demanda en los mercados de divisas determina en
todo momento el valor de equilibrio del tipo de cambio.

Existe una amplia literatura que discute los argumentos alter-
nativos a favor y en contra de uno y otro sistema de tipo de cam-
bio. No es éste el lugar de ofrecer una presentación detallada de
los mismos, por lo que nos limitaremos a mencionar brevemen-
te los más importantes; una exposición más detallada se puede
encontrar en Bajo y Sosvilla (1993).

Así, en favor de un sistema de tipo de cambio flexible se ha
señalado que éste garantizaría en todo momento la existencia
de equilibrio externo, lo que permitiría dirigir las políticas de
demanda a la consecución de objetivos internos; tendería a ais-
lar a una economía de los efectos de las perturbaciones exterio-
res, que serían compensadas por las variaciones del tipo de
cambio; y permitiría a las autoridades nacionales controlar la
cantidad de dinero y ejercer una política monetaria autónoma.

Por su parte, los argumentos a favor de un sistema de tipo de
cambio fijo suelen ser más bien argumentos en contra de la
excesiva variabilidad en la práctica de los sistemas de tipo de
cambio flexible, la cual, entre otras cosas, afectaría negativa-
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mente al comercio y a la inversión internacionales, tendría efec-
tos perjudiciales en presencia de especulación desestabilizadora
y de perturbaciones en el mercado monetario, y podría dar
lugar a una mayor tendencia inflacionista. De esta manera, la
enorme variabilidad registrada por los tipos de cambio después
de la ruptura del sistema monetario internacional establecido en
Bretton Woods, habría intensificado la tendencia en favor de
una mayor estabilidad de los tipos de cambio. En particular,
habría resurgido el argumento en favor del tipo de cambio
como «ancla nominal», según el cual un tipo de cambio fijo pro-
porcionaría una mayor disciplina a las autoridades y permitiría
ganar credibilidad a la política antiinflacionista del país.

Sin embargo, los intentos de instaurar un sistema de tipos de
cambio más o menos fijos (cuyo ejemplo más destacado habría
sido el mecanismo de cambios del Sistema Monetario Euro-
peo, SME) no han sido tan efectivos como se pensaba a la hora
de conseguir la estabilidad de precios (Svensson, 1994). Ade-
más, han demostrado ser enormemente frágiles, lo que se ha
reflejado en la creciente dificultad de mantener un tipo de
cambio fijo por parte de un país (Obstfeld y Rogoff, 1995). La
razón última de esta fragilidad sería la continuada liberaliza-
ción de los mercados internacionales de capitales, comenzada
a finales de los años cincuenta, y que culmina a finales de los
años ochenta coincidiendo con el establecimiento del Mercado
Único Europeo. Todo ello, pues, significa una creciente vulne-
rabilidad de un sistema de tipo de cambio fijo frente a un ata-
que especulativo a escala masiva. Como señalan Obstfeld y
Rogoff (1995), el problema no es tanto que las reservas de los
bancos centrales sean insuficientes para responder a un ata-
que especulativo en el mercado de divisas, sino que el gobier-
no debería subordinar todos los demás objetivos de política
económica a la defensa del tipo de cambio, algo que en princi-
pio ningún gobierno estaría dispuesto a hacer.

El objetivo de este trabajo es presentar una sencilla exposi-
ción de las principales explicaciones proporcionadas por la teo-
ría económica al fenómeno de las crisis cambiarias, y de cómo
se ajustan a los hechos, con especial referencia a las crisis aca-
ecidas en la última década. Para ello, definiremos una crisis

cambiaria como una dificultad grave, que con frecuencia se
traducirá en imposibilidad, sufrida por las autoridades de un
país a la hora de defender una paridad determinada para el
tipo de cambio. A su vez, la crisis cambiaria se producirá a
consecuencia de un ataque especulativo llevado a cabo por los
operadores en el mercado de cambios, que provoca un incre-
mento grande y repentino en la probabilidad de reajuste de la
paridad central.

En general, a la hora de explicar el comportamiento del tipo
de cambio, tradicionalmente se ha intentado hacerlo a través de
las condiciones económicas fundamentales (en lo sucesivo, y
para abreviar, simplemente «fundamentos») que presumible-
mente tenderían a influir en su evolución, de acuerdo con los
postulados de la teoría económica. Ahora bien, ante la dificultad
de explicar la elevada volatilidad de los tipos de cambio a través
de variaciones en los «fundamentos» (véanse, por ejemplo,
Rogoff, 1999, o Flood y Rose, 1999), han aparecido más recien-
temente otras explicaciones alternativas, basadas en el papel de
las expectativas de los agentes, la posibilidad de equilibrios múl-
tiples, y el comportamiento no lineal de los tipos de cambio
(Bajo y Sosvilla, 1993). De esta manera, podemos distinguir, en
principio, dos grandes clases de teorías explicativas de las crisis
cambiarias, según tomen como principal elemento explicativo
bien una evolución desfavorable de los «fundamentos» (los lla-
mados modelos de «primera generación»), o bien la presencia
de expectativas acerca del comportamiento del gobierno, que
se autoconfirman, y ello incluso aunque los «fundamentos» no
presenten una evolución particularmente desfavorable (los lla-
mados modelos de «segunda generación»). Presentaremos asi-
mismo los desarrollos posteriores que subrayan la interacción
entre las crisis cambiarias y la debilidad de los sistemas finan-
cieros, y que intentan caracterizar los sucesos más recientes
acaecidos en las economías del sudeste asiático (los llamados
modelos de «tercera generación»).

En el apartado 2 se analizan los principales aspectos destaca-
dos por los distintos modelos, discutiéndose la evidencia empíri-
ca en el apartado 3. Las principales conclusiones e implicacio-
nes del análisis se recogen en el apartado 4.
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2. Modelos de crisis cambiarias

En síntesis, los modelos de «primera generación» propugnan
que una creación «excesiva»  de crédito interno por parte de las
autoridades monetarias de un país llevaría a una pérdida gra-
dual de reservas exteriores y en última instancia al abandono
del tipo de cambio fijo, una vez que el banco central reconoce
que ya es incapaz de defender la paridad. El argumento inicial
se debe a Krugman (1979), siendo refinado posteriormente por
Flood y Garber (1984); panorámicas de estos modelos se pue-
den encontrar en Blackburn y Sola (1993), Agénor y Flood
(1994), o Garber y Svensson (1995).

Los modelos de «primera generación» se basan en última ins-
tancia en la incompatibilidad, en un sistema de tipo de cambio
fijo, entre el papel de la política monetaria como instrumento de
la política de estabilización (con el objetivo de conseguir el equi-
librio interno) y su función correctora de los desequilibrios de
la balanza de pagos a través de la intervención en el mercado de
cambios (lo que se traduciría en la consecución del equilibrio
externo) (Mundell, 1961). Nótese que, estrictamente, estos
modelos se aplicarían, no a un sistema de tipo de cambio fijo,
sino a lo que podríamos llamar un régimen de tipo de cambio
«fijado» (pegged). Un tipo de cambio «fijado» se caracteriza por
el hecho de que el banco central interviene en el mercado de
cambios para fijar el tipo de cambio, pero mantiene al mismo
tiempo una política monetaria independiente, compensando los
efectos monetarios de la intervención por medio de operaciones
de esterilización. Sin embargo, y debido a sus propias caracte-
rísticas (pues las operaciones de esterilización no se pueden
mantener indefinidamente, ya que coexistirían con un desequili-
brio permanente de la balanza de pagos), los tipos de cambio
«fijados», más tarde o más temprano, siempre colapsan (Mun-
dell, 2000). Por otra parte, los modelos de «primera generación»
tienden a considerar que la creación excesiva de crédito interno
tendría su origen en un déficit presupuestario excesivo, por lo
que, empíricamente, con anterioridad a un ataque especulativo,
se deberían observar simultáneamente unas políticas monetaria
y fiscal expansivas.

De esta manera, en un sistema de tipo de cambio «fijado», la
creación de crédito interno por encima del crecimiento de la
demanda de dinero llevaría a un ataque especulativo súbito con-
tra la moneda, que obligaría a abandonar el tipo de cambio fijo y
a adoptar un tipo de cambio flexible. Un aspecto importante des-
tacado por estos modelos es que dicho ataque siempre ocurriría
antes de que el banco central agotase el nivel de sus reservas
en ausencia de especulación, y tendría lugar en una fecha bien
definida. En efecto, dada una tasa positiva de crecimiento del
crédito interno, los especuladores racionales anticiparían que,
en ausencia de especulación, las reservas desaparecerían even-
tualmente. Por ello, preverían el colapso final del sistema y, con
objeto de evitar pérdidas, forzarían una crisis antes de que se
produjera dicho colapso.

El modelo básico de ataque especulativo vendría dado por las
siguientes ecuaciones:

[1]

[2]

.
[3]

[4]

[5]

donde un punto sobre una variable indica su derivada con res-
pecto al tiempo, denotado por t, y las variables correspondientes
al resto del mundo se indican mediante un asterisco.

La ecuación [1] es una función de demanda de dinero, donde
la demanda de saldos reales de dinero (M/P, siendo M la canti-
dad de dinero y P el nivel de precios), depende inversamente
del tipo de interés (i). A su vez, la ecuación [2] representa la
oferta de dinero, que suponemos viene dada por la base mone-
taria, la cual tiene dos componentes: los activos nacionales en

it = i* +
E· t

Et

Pt = P* Et

Dt = µ µ > 0

Mt = Dt + Rt

Mt = α0 – α1it α0, α1 > 0
Pt
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poder del banco central o crédito interno (D), y el valor en
moneda nacional de las reservas de divisas (R). De acuerdo con
la ecuación [3], se supone que el crédito interno crece a la tasa
µ, constante. Finalmente, las ecuaciones [4] y [5] recogen, res-
pectivamente, los supuestos de paridad del poder adquisitivo, de
manera que el nivel de precios nacional se iguala con el nivel de
precios extranjero valorado en moneda nacional (siendo E el
tipo de cambio), y de paridad descubierta de intereses, según la
cual el tipo de interés nacional se iguala con la suma del tipo de
interés extranjero y la tasa de variación esperada del tipo de
cambio (que suponemos se puede aproximar por su tasa de
variación corriente). Nótese además que el modelo hace refe-
rencia a una economía abierta pequeña, por lo que P* e i* se
suponen constantes (esto es, aparecen sin subíndice temporal).

Sustituyendo la paridad del poder adquisitivo y la paridad des-
cubierta de intereses en la demanda de dinero, se obtiene la
ecuación del tipo de cambio:

[6]

donde β = α0P* – α1P*i* > 0 y α = α1P*. Con tipo de cambio fijo,
E·t = 0, por lo que:

[7]

donde E
–

es el tipo de cambio fijo, de manera que M es constante
y D aumenta en la misma cuantía en que disminuye R, a medida
que el banco central interviene para mantener el tipo de cambio
fijo; y cuando R = 0, el tipo de cambio fijo, se abandonará, pasan-
do a ser flexible.

La determinación del momento en el que el tipo de cambio se
abandona se lleva a cabo en dos etapas. En primer lugar, se
obtiene el llamado tipo de cambio flotante «sombra», que es el
que prevalecería cuando las reservas alcanzaran el mínimo
(suponemos por simplicidad que ello ocurre cuando éstas desa-
parecen por completo, esto es, R = 0) y el tipo de cambio flotara
libremente. Por tanto, después del colapso del tipo de cambio

fijo: E·t = M·
t = D· t = µ, y sustituyendo en la ecuación del tipo de

cambio [6]:

[8]

donde E
~

es el tipo de cambio flotante «sombra».
En segundo lugar, se debe determinar el momento en el que

el tipo de cambio «sombra» se iguala con el tipo de cambio fijo.
Este momento se va a denominar T, y va a constituir el momen-
to del colapso pues:

i) Cuando tipo de cambio «sombra» < tipo de cambio fijo, si
los especuladores compraran todas las reservas sufrirían una
pérdida de capital al pasar al tipo de cambio flotante.

ii) Cuando tipo de cambio «sombra» > tipo de cambio fijo, los
especuladores sufrirían una ganancia de capital, pero preferirían
comprar las reservas al precio E

–
< E

~
en el momento T.

De esta manera, a partir de la igualdad entre [7] y [8] en T, se
obtiene:

E
~

T = + µ = = E
–

o, lo que es lo mismo, dado que DT = D0 + µT:

E
~

T = +  µ = = E
–

Finalmente, despejando T de la ecuación anterior y teniendo
en cuenta [2], llegamos a:

T = – α [9]

Así pues, de acuerdo con [9], el colapso tardará más tiempo
en producirse cuanto mayor sea la cantidad inicial de reservas,
y menor sea la tasa de crecimiento del crédito interno.

En el Gráfico 1 se muestra la evolución de la cantidad de dine-
ro, el crédito interno y las reservas, antes y después del ataque
especulativo. Con anterioridad al mismo, el tipo de cambio es fijo
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y las expectativas de depreciación iguales a cero, por lo que la
demanda y la oferta de dinero son constantes, y el incremento
continuado del crédito interno se compensa mediante una dismi-
nución, en la misma cuantía, de las reservas. En el momento del
ataque, la demanda nominal de dinero cae de manera disconti-

nua hasta DT, reduciéndose la oferta merced a un ataque especu-
lativo que lleva a las reservas, también de manera discontinua,
hasta un nivel cero. Finalmente, a partir de T, y una vez que las
reservas han desaparecido, la cantidad de dinero se iguala al cré-
dito interno y ambas variables crecen a la misma tasa.

Hemos visto cómo los modelos de «primera generación» rela-
cionan los ataques especulativos con los «fundamentos», de
manera que los países experimentan crisis cambiarias porque en
última instancia llevan a cabo políticas monetarias o fiscales
insostenibles, o bien sufren un deterioro de su competitividad, lo
que les obliga eventualmente a abandonar el tipo de cambio fijo.
En los modelos de «segunda generación», por el contrario, los
ataques especulativos pueden aparecer incluso en ausencia de
problemas con los «fundamentos», esperados o futuros. Ello va a
ocurrir porque los ataques se autoconfirman (esto es, si se espe-
ra que ocurran, terminarán ocurriendo), desplazando el tipo de
cambio de un equilibrio a otro. Simplificando el argumento,
podríamos decir que en los modelos de «primera generación»
los mercados anticipan la crisis, mientras que en los modelos de
«segunda generación» son los mercados los que provocan la cri-
sis. El autor más destacado en el desarrollo de los modelos de
«segunda generación» ha sido Obstfeld (1986, 1994, 1996).

De acuerdo con estos modelos, las expectativas de los especu-
ladores van a depender de sus conjeturas sobre las respuestas del
gobierno, las cuales se ven afectadas a su vez por variables que
dependen de las expectativas. Es esta dinámica circular la que va
a dar lugar a crisis que no necesitarían haber ocurrido, pero que
ocurren porque los participantes en el mercado lo esperan.

En este contexto, el gobierno puede resistir un ataque especu-
lativo de diversas maneras (tales como intervención en el mer-
cado de divisas, elevación del tipo de interés, o establecimiento
de controles de capital), pero esta estrategia, aunque pudiera
tener éxito, sería normalmente dolorosa, especialmente si el
desempleo es alto y los sectores público y privado son vulnera-
bles a unos tipos de interés elevados. El gobierno comparará los
costes y los beneficios asociados con resistir la presión especu-
lativa, y con frecuencia decidirá que no vale la pena resistir. De
esta manera, cualquier suceso que hiciera pensar a los merca-
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GRAFICO 1

DINERO, CREDITO INTERNO Y RESERVAS 
EN UN ATAQUE ESPECULATIVO

FUENTE: GARBER y SVENSSON (1995).
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dos que el gobierno pudiera ceder, desencadenaría un ataque
especulativo que llevaría a un cambio de la política económica y
validaría así las expectativas de los agentes, lo cual, además,
podría ocurrir de la noche a la mañana.

Como señalan Flood y Marion (1997), los modelos de «segun-
da generación» suelen partir del modelo básico de incoherencia
temporal de Kydland y Prescott (1977), al que se añade una
«cláusula de escape» dada por la posibilidad de devaluación.
Esta «cláusula de escape» se justificaría por ser una estrategia
superior con respecto tanto al seguimiento estricto de una regla
de política como a una actuación discrecional por parte de las
autoridades. En particular, el mantenimiento de una paridad
para el tipo de cambio constituiría una estrategia antiinflacionis-
ta, pero la posibilidad de devaluación permitiría a las autorida-
des una mayor flexibilidad a la hora de responder a eventuales
perturbaciones que afectasen a la economía. Ahora bien, con
objeto de limitar los incentivos de las autoridades a utilizar en
cualquier momento dicha «cláusula de escape», estos modelos
introducen un coste para las autoridades cada vez que abando-
nen la regla; un ejemplo de este tipo de costes sería el requisito
establecido en el Tratado de Maastricht, según el cual los países
candidatos a formar parte de la unión monetaria europea debe-
rían haberse mantenido en el mecanismo de cambios del SME,
dentro de la banda estrecha de fluctuación y sin haber devalua-
do la paridad central, durante al menos dos años. De esta mane-
ra, las autoridades utilizarían la «cláusula de escape» de la deva-
luación solamente cuando el valor de su función de pérdidas en
el caso discrecional más el coste de abandonar la regla del tipo
de cambio fijo fuera inferior al valor de su función de pérdidas
en el caso de mantener dicha regla.

Así pues, las crisis cambiarias serían sucesos que se autoconfir-
marían y no el resultado inevitable de políticas macroeconómicas
insostenibles; las crisis serían, pues, aparentemente innecesarias,
y llevarían al colapso de un régimen de tipo de cambio que, por
lo demás, pudiera ser viable. Como señala Obstfeld (1986), las
crisis cambiarias no reflejarían un comportamiento irracional por
parte de los agentes privados, sino una indeterminación del equi-
librio que puede surgir cuando los agentes esperan que un ata-

que especulativo cause una alteración importante en las políticas
macroeconómicas del gobierno. De esta manera, aunque el siste-
ma de tipo de cambio fijo se pudiera mantener, un empeoramien-
to súbito de las expectativas puede llevar a una alteración de la
política económica que lleve, a su vez, a un colapso del sistema
cambiario validando por tanto las expectativas de los agentes.
Ahora bien, no sería correcto establecer una dicotomía absoluta
entre crisis originadas en «fundamentos» y crisis originadas
puramente en expectativas que se autoconfirman, ya que en los
modelos de «segunda generación» los factores «fundamentales»
serían los problemas de incoherencia dinámica asociados con las
preferencias y las restricciones a las que se enfrentan los gobier-
nos, las cuales dependen a su vez de las expectativas (Obstfeld,
1994). Las crisis pueden surgir en situaciones de desempleo,
ante unos elevados niveles de deuda pública, a consecuencia de
los efectos desfavorables que sobre el sector privado tendría un
aumento de los tipos de interés, en presencia de externalidades
procedentes de otros países, etcétera (Obstfeld, 1996).

A continuación vamos a ilustrar los puntos anteriores por
medio de un modelo sencillo de expectativas que se autoconfir-
man, debido a Jeanne (1997). La característica fundamental del
mismo va a ser el hecho de que la probabilidad de devaluación
dependerá de los «fundamentos», pero de una manera no lineal
y, por tanto, ello dará lugar a soluciones múltiples.

El modelo consta de las siguientes ecuaciones. El beneficio
neto de mantener el tipo de cambio fijo, B, depende inversamen-
te de la probabilidad de devaluación, π, evaluada en el periodo
anterior:

Bt = bt – απt–1 [10]

donde b recoge las condiciones objetivas que afectan a B. A su
vez, se supone que b viene dada por:

bt = φt–1 + εt [11]

donde φ representa los «fundamentos», definidos como φt = Etbt+1

(siendo E el operador de expectativas); y ε se distribuye idénti-
ca e independientemente, y se caracteriza por una función de
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densidad f(·) continua, simétrica y estrictamente creciente
(decreciente) entre –∞ y 0 (0 y +∞). Este último supuesto se
satisface por una amplia variedad de funciones de densidad,
incluyendo la normal.

Debido a la racionalidad de las expectativas, en el equilibrio
se cumple que la probabilidad de devaluación debe ser igual a la
probabilidad de que las autoridades se cuestionen abandonar el
tipo de cambio fijo (indicada por µ), y de que además el benefi-
cio neto de mantenerlo en el periodo siguiente sea negativo:

πt = µProbt [Bt+1 < 0] [12]

Sustituyendo (10) y (11) en (12) se obtiene:

πt = µProbt [εt+1 < απt – φt]

o bien:

πt = µF(απt – φt) [13]

donde F(·) es la función de distribución acumulada de f(·). Por
tanto, al ser ambos lados de la ecuación [13] crecientes en π,
dicha ecuación podría tener múltiples soluciones, de manera
que un mismo valor de los «fundamentos» φ sería compatible
con distintos valores de la probabilidad de devaluación π.

En el Gráfico 2 se muestra la relación entre «fundamentos» y
probabilidad de devaluación dada por la ecuación [13], bajo el
supuesto de que µαf(0) > 1 (esto es, cuando la pendiente del
lado derecho de [13], evaluada en el máximo, es mayor que la
pendiente del lado izquierdo de dicha ecuación). Como puede
verse, si los «fundamentos» son «buenos» (esto es, si φ > φ–), π
será única y cercana a 0; siendo π= 0 cuando φ→ ∞. A su vez, si
los «fundamentos» son «malos» (esto es, si φ < φ–), πserá única y
cercana a µ, esto es, la probabilidad de que las autoridades se
cuestionen abandonar el tipo de cambio fijo, lo que ocurriría si el
beneficio neto de mantenerlo fuera negativo, siendo π = µ cuan-
do φ → –∞. Por último, para valores intermedios de los «funda-
mentos» (esto es, si φ– < φ < φ–), π puede tomar tres valores dife-
rentes, indicados en la figura por π1(φ), π2(φ) y π3(φ), lo que hace
que el tipo de cambio fijo sea vulnerable a la especulación que se
autoconfirma. Las expectativas de devaluación van a ser autocon-

firmativas, pues una mayor π tiende a validarse a sí misma al dis-
minuir el beneficio neto de mantener el tipo de cambio fijo.

Así pues, en este modelo, una crisis cambiaria (definida como
una situación en la que la probabilidad de devaluación aumenta
bruscamente hasta niveles inusualmente elevados) podría ocu-
rrir de dos maneras distintas:

i) Si se produce un deterioro de los «fundamentos», esto es,
si φpasa de un nivel alto a un nivel bajo.

ii) Si, cuando los «fundamentos» se encuentran en sus valo-
res intermedios (φ– < φ < φ–) se produce un salto desde una pro-
babilidad de devaluación baja a una alta, esto es, si se pasa de
π1(φ) a π2(φ) o a π3(φ).

De esta manera, podemos ver cómo el modelo de Jeanne
engloba como casos particulares las dos explicaciones alternati-
vas de una crisis cambiaria, esto es, la basada en los «fundamen-
tos» y la basada en la especulación que se autoconfirma.

Por último, ante las dificultades experimentadas por los mode-
los anteriores a la hora de explicar plenamente los sucesos más
recientes acaecidos en las economías del sudeste asiático a fina-
les de los años noventa, han aparecido los llamados modelos de
«tercera generación». Nótese que en dichos sucesos los tipos de
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π

µ

π3(φ)

π2(φ)

π1(φ)
φ φ φ

φ
_

_



cambio desempeñaron un papel relativamente secundario, ya
que las crisis cambiarias surgieron como parte de una crisis
financiera más amplia. Los modelos de «tercera generación»,
por otra parte, no constituyen un campo unificado, sino que
ofrecen más bien explicaciones parciales de distintos elementos
que caracterizaron los acontecimientos citados y, si bien combi-
nan elementos de los modelos de las «generaciones» anteriores
(«primera» y «segunda»), tienden a situar la raíz del problema
en la existencia de sistemas financieros poco desarrollados,
escasamente supervisados y regulados. A continuación presen-
taremos brevemente los principales aspectos destacados por los
modelos de «tercera generación».

Un primer grupo de teorías subraya el problema del riesgo
moral (Krugman, 1998; Corsetti, Pesenti y Roubini, 1999). En la
medida en que se supone que los gobiernos de los países emer-
gentes avalan implícitamente todo tipo de proyectos de inversión,
tendría lugar un exceso de inversión, incluyendo proyectos de alto
riesgo, acompañado de un creciente endeudamiento con el exte-
rior. Si en un momento dado se produce una pérdida de confianza
por parte de los inversores extranjeros, debido a la aparición de
cualquier perturbación desfavorable, éstos pensarán que el
gobierno no puede satisfacer las garantías implícitas prometidas,
por lo que se retirarán del país y se produciría un colapso del tipo
de cambio y una crisis financiera. Existe un segundo grupo de teo-
rías (que, a diferencia de las anteriores, serían de carácter auto-
confirmativo) basadas en la fragilidad financiera de las economías
emergentes (Chang y Velasco, 2000, 2001). De acuerdo con estos
autores, en dichas economías existe un problema de «iliquidez
internacional» (esto es, una situación en la que el sistema financie-
ro de un país tiene, en el corto plazo, unas obligaciones potencia-
les en moneda extranjera superiores a la cantidad de moneda
extranjera a la que puede tener acceso inmediato), lo que hace
que una pérdida repentina de confianza lleve a retiradas masivas
de depósitos bancarios, así como a una liquidación de inversiones
que confirma el pesimismo inicial; el resultado será de nuevo un
colapso del tipo de cambio y del sistema financiero.

Una variante de las anteriores es la explicación propuesta por
Krugman (2000), que subraya el papel de los balances de las

empresas a la hora de determinar su capacidad de invertir, así
como la importancia de los flujos de capitales y su influencia
sobre el tipo de cambio real. Suponiendo que la inversión está
restringida por la riqueza neta de las empresas, y que éstas se
encuentran muy endeudadas en moneda extranjera, una pérdi-
da súbita de confianza llevaría a una gran disminución de las
entradas de capitales, lo que requeriría la correspondiente
mejora de la balanza por cuenta corriente y, por tanto, una gran
depreciación del tipo de cambio real. A su vez, la depreciación
del tipo de cambio real se traduciría en un empeoramiento de
los balances de las empresas al reducirse su riqueza neta, lo
cual confirmaría la pérdida inicial de confianza; y si además la
política económica intentara limitar la depreciación del tipo de
cambio real a través de la elevación de los tipos de interés, se
produciría una recesión que confirmaría adicionalmente la pér-
dida de confianza. Todo ello tendría además unas consecuen-
cias permanentes sobre la economía del país, debido a sus
efectos sobre la situación financiera de las empresas. Final-
mente, siguiendo esta línea de análisis, Krugman (2001) propo-
ne lo que sería ya un modelo de «cuarta generación», que
caracterizaría más bien las crisis financieras en general y no
tanto las crisis cambiarias. De acuerdo con este modelo, una
pérdida de confianza llevaría a una disminución del precio de
los activos y, por tanto, a una caída de la inversión; y la subsi-
guiente recesión confirmaría tanto la disminución del precio de
los activos como las expectativas pesimistas sobre la marcha
de la economía.

3. Evidencia empírica

Los modelos de «primera generación» fueron objeto de diver-
sos contrastes empíricos a partir de la segunda mitad de los
años ochenta, generalmente para el caso de países latinoameri-
canos (como México o Argentina), en un intento de relacionar
las crisis cambiarias con la evolución desfavorable de los «fun-
damentos» de dichas economías. Entre los trabajos más repre-
sentativos destacan los de Blanco y Garber (1986), Cumby y
Van Wijnbergen (1989) y Goldberg (1994).
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Sin embargo, la gran escala de los ataques que afectaron a las
monedas participantes en el mecanismo de cambios del SME
en 1992-1993, unida al espectacular desarrollo experimentado
por los mercados financieros, que ha tendido a reforzar los ins-
trumentos en manos de los especuladores, se ha interpretado
como un desplazamiento en la balanza de poder entre bancos
centrales y mercados, y ha proporcionado un creciente interés
por los modelos de «segunda generación».

Al poco tiempo de producirse la crisis del SME, un influyente
artículo de Eichengreen y Wyplosz (1993) va a destacar el
importante papel desempeñado en dicha crisis por los ataques
especulativos que se autoconfirman. Según estos autores, el
incentivo para el ataque habría venido dado por las políticas res-
trictivas asociadas con el cumplimiento de los criterios de con-
vergencia establecidos en el Tratado de Maastricht. En efecto,
como vimos anteriormente, uno de los requisitos para participar
en la Unión Económica y Monetaria (UEM) prevista en dicho
tratado era el mantenimiento de un tipo de cambio estable (más
estrictamente, pertenencia al mecanismo de cambios del SME
dentro de la banda estrecha de fluctuación y sin haber devalua-
do la paridad central) durante al menos los dos años anteriores.
De esta manera, si se producía un ataque especulativo que for-
zara a una devaluación, ello haría que el país no participara en la
UEM y se abandonaran las políticas restrictivas, lo que podría
estar justificado dados los problemas de desempleo que aqueja-
ban a las economías europeas. Pero, como los especuladores
sabían que el gobierno sólo cambiaría sus políticas en respuesta
a un ataque, éste sería precisamente el motivo de que el ataque
se hubiera llevado a cabo. Finalmente, proponían el estableci-
miento de un impuesto sobre las transacciones en moneda
extranjera que facilitara la transición a la UEM; volveremos
sobre este punto más adelante.

El análisis de Eichengreen y Wyplosz, por otra parte, resulta-
ba coherente con los resultados de otros trabajos, que detecta-
ron un incremento súbito de volatilidad registrado por los tipos
de cambio del SME a partir de septiembre de 1992, y que hacía
difícil prever la crisis posterior (véanse Rose y Svensson, 1994; y
Sosvilla, Fernández y Bajo, 1999).

En un trabajo posterior, Eichengreen, Rose y Wyplosz (1995)
recopilaron datos correspondientes a 20 países miembros de la
OCDE, a lo largo del periodo que cubre desde la restauración de
la convertibilidad para las operaciones corrientes, a comienzos de
1959, hasta 1993. A partir de aquí, examinaban una serie de episo-
dios en la evolución de los regímenes cambiarios: realineamientos
(devaluaciones y revaluaciones), transiciones de régimen cambia-
rio (decisiones de flotación o de fijación del tipo de cambio), y cri-
sis cambiarias; y los relacionaban con una serie de variables
macroeconómicas («fundamentos») y eventos políticos. Los resul-
tados obtenidos mostraban que las devaluaciones solían venir pre-
cedidas de elevado desempleo, políticas monetarias expansivas y
deterioro de la competitividad externa; mientras que en el caso de
las revaluaciones solía ocurrir más o menos igual, sólo que en sen-
tido contrario. Sin embargo, las transiciones de régimen y las cri-
sis cambiarias parecían ser más impredecibles e idiosincráticas, ya
que, generalmente, venían precedidas de políticas monetarias
expansivas y elevada inflación, pero ni las condiciones del merca-
do de trabajo ni la falta de disciplina fiscal parecían desempeñar
papel alguno; a su vez, los controles de capital parecían contribuir
a evitar realineamientos y transiciones de régimen.

Como implicaciones de política económica de su análisis,
Eichengreen, Rose y Wyplosz señalaban que el comportamiento
«virtuoso» de los gobiernos no garantizaba estar libre de presio-
nes cambiarias, lo cual les llevaba a subrayar la importancia de
los ataques que se autoconfirman, cuando los especuladores
piensan que los gobiernos pueden alterar sus políticas económi-
cas en respuesta a los mismos. Por último, estos autores ofrecí-
an tres alternativas para mejorar el funcionamiento de los siste-
mas cambiarios, si bien ninguna de ellas estaba exenta de
inconvenientes: la formación de una unión monetaria amplia (en
última instancia, mundial), que eliminaría la inestabilidad cam-
biaria eliminando el tipo de cambio; el establecimiento de un
impuesto sobre las transacciones en divisas, que permitiría a las
autoridades aislarse de las presiones del mercado; y, finalmente,
aprender a vivir con la flotación sucia.

En general, los estudios empíricos disponibles llegan a la con-
clusión de que los «fundamentos» desempeñan ciertamente un
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papel en el desencadenamiento de las crisis cambiarias, las cua-
les vendrían precedidas por el deterioro de diversos indicadores.
Entre ellos destacarían, según un amplio trabajo de Kaminsky,
Lizondo y Reinhart (1998), el nivel de reservas exteriores, el tipo
de cambio real, el crédito interno, el crédito al sector público y la
inflación, así como otros indicadores de vulnerabilidad financie-
ra, tales como el tipo de interés mundial, la deuda externa, la
fuga de capitales, o el endeudamiento a corto plazo, de mayor
relevancia en las crisis más recientes (Kaminsky, 1999). Otros
trabajos, dirigidos al análisis de episodios específicos, han obte-
nido también un papel relevante para los «fundamentos» en las
crisis cambiarias más recientes, como las que afectaron a las
monedas del SME en 1992-1993 (Jeanne, 1997; Ötker y Pazarba-
sioglu, 1997; Piard, 2000; Campos y Rodríguez, 2001), al peso
mexicano en diciembre de 1994 (Sachs, Tornell y Velasco, 1996;
Pazarbasioglu y Ötker, 1997), o a las monedas de los países del
sudeste asiático a finales de 1997 (Chang y Velasco, 1998).

Sin embargo, también es cierto que el incremento de las
expectativas de devaluación se produjo demasiado brusca e
inesperadamente como para que pudiera explicarse únicamente
por los «fundamentos». Como señala Jeanne (1997), aunque el
deterioro de los «fundamentos» pudiera haber preparado el
terreno para la especulación, cabría pensar que, en las crisis
cambiarias recientes, el momento y, sobre todo, la magnitud de
los ataques se hubieran producido a raíz de un cambio súbito de
las expectativas, validando así el papel desempeñado por la
especulación autoconfirmativa.

4. Conclusiones

Recapitulando lo visto ahora, en los últimos años se han pro-
ducido crisis cambiarias de gran magnitud, que se transmiten
(o «contagian») de unas economías a otras, y que pueden llegar
a constituir un riesgo para la economía mundial en su conjunto
(de la Dehesa, 2000). Si se pudiera extraer alguna conclusión de
carácter general a partir de la revisión de la literatura teórica y
empírica sobre las crisis cambiarias presentada en las secciones
anteriores, cabría destacar, en nuestra opinión, dos: la importan-

cia de las expectativas que se autoconfirman, y el extraordinario
desarrollo de los movimientos de capitales y su papel funda-
mental a la hora de influir sobre la evolución de los tipos de
cambio, aspecto este último, por otra parte, que se encontraría
detrás de determinados rasgos que caracterizan los aconteci-
mientos más recientes, tales como el elevado endeudamiento
exterior de los países emergentes, o el contagio de las crisis
financieras de unos países a otros. De esta manera, la elevadísi-
ma movilidad internacional de capitales alcanzada en los últi-
mos años, unida a la creciente sofisticación y diversificación de
las actividades financieras internacionales, haría que la inver-
sión internacional fuera extraordinariamente sensible a cual-
quier pequeña noticia, en un mundo en el que los inversores
están muy diversificados. Y todo ello ocurriría, a su vez, porque
estos inversores muy diversificados tendrían menores incenti-
vos a adquirir información que aquellos inversores con menores
oportunidades inversoras, debido a que, al aumentar el número
de países en que se invierte, la ganancia marginal de recopilar
información disminuye (Calvo y Mendoza, 1996). De esta mane-
ra, pueden ocurrir crisis cambiarias masivas como resultado de
pequeñas variaciones en las expectativas de rentabilidad.

Lo anterior se vería reforzado por otras características de los
inversores internacionales, que llevarían a éstos a actuar en
forma «borreguil» o «de rebaño» (de la Dehesa, 2000). En efec-
to, la mayor parte de la inversión internacional se lleva a cabo
por parte de agentes institucionales (fondos de inversión, de
pensiones, etcétera), gestionados por profesionales a sueldo, los
cuales no sólo no tienen la misma información sobre todos los
países (ya que conocen unos mejor que otros), sino que, al estar
a sueldo, una parte de éste depende de la rentabilidad que
obtengan, aparte de que tienen que dar cuenta periódica a los
partícipes o propietarios de los fondos acerca de los resultados
obtenidos. Todo ello significa un incentivo a actuar en forma
«de rebaño», ya que, si uno de estos gestores ve que otro que se
supone que conoce bien un país reduce o elimina sus inversio-
nes allí, tiende a imitarle y al final todos retiran sus inversiones
de dicho país. Esto sería así porque, si hiciera lo contrario y per-
diera dinero cuando los demás se retiran del país, correría ries-
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go de perder su empleo, mientras que, si hace lo mismo que los
demás, aunque pierda dinero, no arriesga su empleo, a menos
que se retire el último (lo que significa además un incentivo a
retirarse lo antes posible).

En conclusión, los sistemas de tipo de cambio fijo son en la
actualidad enormemente frágiles, y hacen a los países extrema-
damente vulnerables, incluso aunque sus políticas económicas
pudieran ser sostenibles. Así, a los países les resulta cada vez
más difícil desarrollar la reputación necesaria para sostener un
tipo de cambio fijo que sea duradero, ya que la credibilidad
tarda mucho tiempo en conseguirse, y se puede evaporar en
días o incluso en horas (Obstfeld y Rogoff, 1995). ¿Ante esta
situación, qué posibles salidas habría?

La alternativa más inmediata sería la instauración generaliza-
da de un sistema de tipos de cambio flexibles. Sin embargo, en
la práctica parece existir un «miedo a flotar» (Reinhart, 2000),
ya que la mayor parte de los países que declaran tener un tipo
de cambio flotante, en realidad no lo tienen, como vendría
demostrado por la elevada volatilidad de sus niveles de reser-
vas, y una volatilidad de sus tipos de interés más elevada que la
que correspondería a una situación de verdadera flotación. En
particular, los países emergentes serían renuentes a permitir
grandes depreciaciones de sus monedas por diversos motivos,
tales como el elevado endeudamiento en moneda extranjera, o
el temor a las consecuencias inflacionistas, lo que podría exacer-
bar problemas previos de credibilidad.

Una alternativa a los tipos de cambio flexibles sería la adopción
de una moneda común por parte de un conjunto de países. Si
bien no cabe duda de que el actual proceso de «globalización»
debería implicar en última instancia la creación de una moneda
única mundial (Mundell, 2000), las enormes dificultades de
carácter tanto político como económico que ello supondría en el
corto plazo (Rogoff, 2001), hacen que en la práctica esta alterna-
tiva se limite a la decisión, por parte de un grupo de países relati-
vamente amplio, de utilizar todos ellos la misma moneda. Ello, a
su vez, podría llevarse a cabo bien a través de la creación de una
nueva moneda en el marco de una unión monetaria (por ejem-
plo, en el caso europeo, la UEM), bien a través de la adopción de

la moneda de otro país (por ejemplo, los procesos de dolariza-
ción emprendidos por algunos países latinoamericanos). Cual-
quiera de estas posibilidades plantea una serie de cuestiones que
no son el objeto de este trabajo, aunque, en general, la adopción
de una moneda común dará lugar a una serie de beneficios, pero
también puede originar problemas en el caso de que se produz-
can perturbaciones asimétricas; una discusión más amplia se
puede encontrar en Bajo y Vegara (1997).

En cualquier caso, es un hecho constatado que la enorme
movilidad internacional de capitales existente en la actualidad se
traduce en una elevada volatilidad de los tipos de cambio, tanto
para países individuales como (en el caso de adoptar una mone-
da común) para grandes áreas económicas, con los consiguien-
tes efectos perniciosos sobre la evolución de las correspondien-
tes economías. Todo ello ha dado lugar recientemente a una
serie de propuestas encaminadas a imponer algún tipo de con-
trol sobre los movimientos internacionales de capitales (véanse,
por ejemplo, Eichengreen y Wyplosz, 1993 o Krugman, 1999).

Como es sabido, los gobiernos han tendido a imponer en la
práctica determinados controles sobre las transacciones finan-
cieras internacionales, con objeto, fundamentalmente, de aislar
la evolución de los tipos de interés nacionales con respecto a los
acontecimientos exteriores, así como de evitar la aparición de
ataques especulativos (Giavazzi y Giovannini, 1989). Los contro-
les de capital y su funcionamiento en la práctica han generado
una amplia literatura; una revisión de la  misma puede verse en
Dooley (1996), y una evaluación cuantitativa de la efectividad de
los controles de capital para el caso español se presenta en Bajo
y Sosvilla (2001). Si bien en los últimos años se ha asistido a una
progresiva eliminación de dichos controles, en el contexto de
una tendencia creciente hacia la plena liberalización de los
movimientos internacionales de capitales, también es cierto que
han surgido, como mencionamos anteriormente, algunas voces
discordantes que tienden a poner en cuestión dicha tendencia.

En este sentido, cabe destacar la aportación original de Tobin
(1978), que ha recobrado gran actualidad recientemente. En
una contribución posterior, Eichengreen, Tobin y Wyplosz
(1995) plantean «echar arena en las ruedas» de las finanzas
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internacionales, con objeto de evitar fluctuaciones excesivas del
tipo de cambio. Para ello proponen establecer un impuesto
sobre todo tipo de transacciones internacionales, a un tipo redu-
cido, que desincentive las operaciones especulativas a corto
plazo, pero no los movimientos de capitales a largo plazo ni las
transacciones comerciales. Dicho impuesto, para ser efectivo,
debería ser universal, esto es, aplicado a todas las jurisdicciones
(ya que se podría evadir trasladándose de un país a otro, o de un
activo a otro, donde no se aplicara el impuesto), y uniforme,
esto es, debería aplicarse el mismo tipo en todos los casos.
Finalmente, con objeto de controlar su correcto funcionamien-
to, la observancia del impuesto debería ser vigilada por alguna
institución internacional adecuada, como el Banco de Pagos
Internacionales o el Fondo Monetario Internacional.

En conclusión, el extraordinario desarrollo de los mercados
internacionales de capitales en los últimos años hace cada vez
más difícil el funcionamiento, no ya de un sistema de tipo de
cambio «fijado», sino de uno estrictamente fijo. Por tanto, la
opción para un país va a ser cada vez más o bien aceptar un tipo
de cambio plenamente flexible (con la presumible elevada volati-
lidad del mismo que ello significaría), o bien adoptar una moneda
común con otros países, opción ésta que, en un mundo creciente-
mente globalizado, debería traducirse últimamente en la crea-
ción de una moneda única para todo el mundo. De esta manera,
ante las enormes dificultades que conllevaría la adopción de una
moneda única mundial, y si se desean mitigar las consecuencias
de la elevada volatilidad de los tipos de cambio, la posibilidad de
introducir algún tipo de instrumento como el propuesto por
Tobin y sus coautores está siendo objeto de un intenso debate.
No cabe duda de que a nadie se le ocultan las dificultades de su
implantación en la práctica; sin embargo, la enorme magnitud de
los flujos internacionales de capitales a corto plazo, la forma en
que éstos se llevan a cabo (con criterios que, aunque puedan ser
racionales desde el punto de vista del inversor individual, resulta
bastante dudoso que lo sean desde el punto de vista macroeconó-
mico), y las consecuencias muchas veces dramáticas que han
supuesto para numerosas economías (en particular las de los paí-
ses emergentes), justificarían, en nuestra opinión, considerar

seriamente una alternativa de este tipo que tratara de limitar los
movimientos de capitales especulativos en el corto plazo.
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