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Resumen

La historia contemporanea de la Republica del Ecuador estuvo marcada sin duda alguna
por la crisis financiera que azoto al pais en los ultimos afios de la década de los 90s. Esta
recesion estuvo marcada por un mal manejo de las politicas publicas y el deterioro de las
condiciones macroecondmicas que, ligadas a la falta de confianza de los agentes
econdmicos, precipitaron el retiro de los depdsitos del sector financiero. La literatura
econdmica sobre los origenes y causas de las crisis financieras y cambiarias es amplia y
estd dividida en tres generaciones. La aplicacion practica de los modelos de crisis de
primera y segunda generacion a la crisis ecuatoriana de 1999 nos permite entender las

causas de la misma.



Abstract

The contemporary history of the Republic of Ecuador was marked undoubtedly by the
financial crisis that hit the country in the last years of the 90s. This recession was
characterized by a poor management of public policies and the deteriorating
macroeconomic conditions, linked to the lack of confidence of economic agents that
precipitated the withdrawal of the financial sector deposits. The economic literature on the
origins and causes of financial crises and currency crisis is wide and is divided into three
generations. The practical application of crisis models first and second generation 1999

Ecuador crisis allows us to understand the causes of it.



Tabla de contenido

o [ (o L= ol T T 1= ] (0L SR 4
RESUMEN ...ttt e b e e e bb e e s e e e e nneeeanes 5
ADSTIFACT. ... bbb 6
INtroducCion al ProBIEMAL........ccveiiiie et 10
TEMA GENETAL ... et re e 10
TeMA ESPECITICO ..ot 10
Planteamiento del problema de investigacion .............ccocvvvevieeve e s 10
FUNDAMENTOS TEONICOS ....vvevieeieiecie sttt ettt nens 10
ODJELIVO GENETAL......cuiiiiceieceee e reenes 11
ODjJEtiVO ESPECITICO ...vviviiiviccieeie et 11
JUSEITICACION el TEMA ... e 11

[ [T 101 (o] 1S SRS RPPSRT 11
Variables d& ESTUAIO......c.uiieieiiie e 12

1YL= o 0[] (0T | - TSRS 12

[ [ (oo [FTod o] o ] RS TPTTPRR PRSP 13
YT oo T I=To oo RO PR PSR 14
1. Modelos de Primera GENEraCion ...........ccccceievereseseeeeeesiesieseseese e e e eeeseennens 14

A. Modelo base de crisis de primera generacion de Paul Krugman (1979)................ 15

B. Modelo de Michael DOO0IEY (1997).....c.oiiiiiiieiie et 21

C. Evidencia Empirica de la utilizacion de Modelos de Primera Generacion ............ 22

2. Modelos de Crisis de Segunda GeNeracion ...........cccoouverereeieneeee e, 24

A. La légica de los modelos de segunda generacion............cccceevveeeevieiieseesieseennnn, 24

1. Juego de RESEIVAS AlLAS .......c.coiiiiiiiieiieiee et 27

2. JUBQO de RESEIVAS BaJaS.......cuiiiiiiiiiiiiiieiieieeie ettt 27

3. Juego de Reservas INtermedias. .........ccveiveieeiieieeie e, 28

B. Modelo de ODBSEEld (1994).......coiiiiiiiieeee e 29

C. Modelo de Bernard Bensaid y Olivier Jeanne ............ccocvvveiiieienenesene e 31

I11. Contexto politico y econdmico del Ecuador anterior a la CrisiS.........c.ccccovveveeieiveennenn, 34
1. La inestabilidad politica de 10S afl0S NOVENTA ............ccovrieiieriieicscee e, 34

2. Serie de politicas eCONOMICAS EITAGAS ........ccerverierieririreseeie e 36

3. Consecuencias: Crisis bancaria de 1999.........cccceiiiiiiiieiie e 41

V. APHCACION PrACTICA ...c..eviiiieiieieieste e bbb 45
1. Aplicacion de Modelos de Crisis de Primera Generacion para explicar la crisis en
ECUAdOr 0 1999 ... et 45
TADIA L 47

B = 0] - TG H TR 60



I 1 0] - < S S SR 64
I 1 0] - SRR 65
JLIE: 0] = U SRR 66
I 101 - R SRS 67
2. Aplicacién de Modelos de Crisis de Segunda Generacion para explicar la crisis en
ECUAdOr 08 1999 ... e 68
I 101 - R SO S PRI 71
JLIE: 0] - T 5 PSSR 73
JLIE: 0] = T SRR 74
B I 101 - 0 1 SO SSOR 80
JLIE: 0] - T PRSP 81
- L0 - 0 SRR 81
B I 101 - 0SSOSO 82
Cambio EStructural €N 18S SEIES........c.oiiueiieieiie it 83
1= 1 0] - 0 S PRTOR 83
V. Conclusiones y RECOMENUACIONES ........ccvvieeiiierieiieieee ettt se et nne e 85

VL BIDHOGIafia ...t 87



Tabla de Graficos

Gréfico 1:

Relacion entre la cartera en moneda extranjera y la cartera total otorgada por el

SECLOr fINANCIEIO PrIVAAO ......eeuie ettt reesbe e nneas 39
Gréfico 2: Tipo de Cambio del Sucre frente al US DOIar .........cccceveveieieinieceeeeee, 42
Gréafico 3: Reservas Monetarias Internacionales ..........cccocvvveiieiiciesiese e, 46
Gréfico 4: Tipo de Cambio del Sucre frente al US DOIar .........ccccceveveieieinieceeieeeee, 47
Gréafico 5: Especies monetarias en CirCUlaCiON...........c.ccvevveiiieieeri e 49
Grafico 6: DepiSitoS MONETAITOS. ........ciiiriiiiiiieese e 50
Gréfico 7: Relacion entre las especies monetarias en circulacion y los depositos monetarios
............................................................................................................................................. 51
Graéfico 8: Indice de Precios al Consumidor en el 4rea Urbana .............ccoveveeeeeereereeesvennnns 52
Grafico 9: Tasa INterbaNCArTia ..........cceviiiiecieiee e 53
Gréafico 10: Reservas Monetarias INternacionales............cccccceivevieieiiese s, 54
Grafico 11: Base MONELAMIA.........ccveiuiiiiiieciie ettt sbe et s sre e aeeae e 55
Gréafico 12: Déficit o Superavit del Presupuesto del EStado ..........cccccovveveicieieeieccicceeen, 56
Grafico 13: Indice de Actividad Econdmica COyuntural ............c..cceveuvveereceerecureesreeeenenan, 57
Gréafico 14: Tasa de Cambio SUCIE/DOIAN............ccoiiieiieie e 58
Grafico 15: Expectativas de DevalUACION ...........ccoereiiiiinieine e 69
Gréafico 16: Devaluacion del SUCTE/DOIAr ...........cooveieieeiecc e 70
Grafico 17: Bandas Cambiarias...........cc.eiveiiiieiieiece et 72
Grafico 18: Tasa de DeSEMPIEO..........ccviiieiiiie et 76
Grafico 19: Indice de Tipo de Cambio efectivo Real .............cccvevveevcereeeieceeeeeeee e, 77
Gréafico 20: Relacion Balanza ComercCial/PIB............ccoveiiiieiiecece e, 78
Gréafico 21: Reservas INternacionales.........c.ccveveieiereieie i 79



10

Introduccién al problema

Tema general

Las crisis econdmicas Yy financieras han sido estudiadas a través de diferentes herramientas
y perspectivas. La literatura econémica ha dejado una serie de conclusiones que nos han
permitido una mejor comprension de los origenes y las causas de una debacle financiera.
Este trabajo pretende recoger las explicaciones de los modelos de crisis de primera y
segunda generacion. El analisis macroecondémico utilizado por los dos tipos de modelos

estard basado en los trabajos base de las dos generaciones.

Tema especifico

A partir del entendimiento de las causas y factores estructurales y coyunturales de los
modelos de primera y segunda generacion, este trabajo buscara su aplicacion en la crisis
econdmica y financiera sucedida al finalizar la década de los noventa en el Ecuador. Esta
crisis econdmica desestabilizd el conjunto del sistema financiero y deteriord todos los
indicadores macroeconomicos en el pais, obligando a abandonar la moneda nacional por la

insostenibilidad del tipo de cambio del sucre frente al délar.

Planteamiento del problema de investigacion
Este analisis pretende verificar la validez de los modelos de crisis de primera y segunda
generacion e identificar las caracteristicas particulares de una u otra generacion de la crisis

financiera en el Ecuador de 1999.

Fundamentos tedricos
Los fundamentos tedricos estan plasmados en los diferentes modelos de crisis de primera y

segunda generacion
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Objetivo general
El objetivo general de nuestro trabajo es identificar las causas de la crisis financiera de

1999 en Ecuador.

Objetivo especifico
Nuestro objetivo especifico es aplicar los modelos de primera y segunda generacion a la

crisis de 1999 en Ecuador.

Justificacion del tema

La crisis financiera del Ecuador que exploté en 1999 dej6é una herida importante en la
sicologia de la poblacion que sufrié todos los costos econdémicos y sociales que provoco
esta recesion. Desde el frente econdmico adn el entendimiento de las causas de la crisis no
se han terminado de esclarecer y es fundamental para la historia del pais cuales fueron las
causas que desencadenaron en la falta de liquidez y solvencia del sistema bancario y el
insostenible deterioro del tipo de cambio de nuestra memorada moneda nacional, el sucre.
Son varios los modelos de crisis formulados en el ambito académico y es necesario saber
cudl es el que mejor se ajusta a la realidad vivida a finales de los 1990s. Desde lo social, la
escalada de la inflacion castig6 el poder de compra de los ecuatorianos y licu6 el valor de

los ahorros de los actores econdmicos en el sistema financiero.

Hipotesis

La evidencia empirica que dejo la crisis financiera en el Ecuador presentd rasgos tanto de
las crisis de primera generacion como de las de segunda generacion. Es decir, un
desentendimiento de las politicas fiscales y monetarias que desencadend en un deterioro

del tipo de cambio y los saldos de la balanza de pagos; asi como el auto cumplimiento de
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las expectativas de devaluacion por parte de los agentes privados motivados por una falta

de institucionalidad del aparato regulador de las politicas monetarias.

Variables de estudio
Para la verificacion de nuestra hipétesis y el cumplimiento de los objetivos ya
mencionados serd necesario tomar en cuenta las variables determinadas en los diferentes

modelos enunciados a lo largo de este trabajo.

Metodologia

La metodologia que utilizaremos en el trabajo sera la siguiente: En el primer capitulo
realizaremos una revision de la literatura en cuanto a modelos de primera y segunda
generacion de crisis. En el segundo capitulo utilizaremos modelos econométricos como
VARS, regresiones de series de tiempo, test de auto correlaciones y heterosterasticidad, y
pruebas de cambio estructural. Finalmente. Se presentan las conclusiones vy

recomendaciones.
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l. Introduccion

Las crisis econdmicas han sido objeto de estudio durante décadas por parte de académicos
a lo largo de la historia de los paises. Una crisis es el resultado de una serie de decisiones y
politicas erradas por parte de quienes participan en el cosmos econémico y dejan profundas
heridas tanto a la estructura econdmica como al sistema social del territorio donde ella ha
tenido lugar.

Es por esta razon que, preocupados por investigar las causas comunes y origenes de las
crisis econdmicas mas relevantes, académicos del mundo han decidido modelar esquemas
tedricos para lograr identificar con suficiente anticipacion el inicio de estos desequilibrios
econdmicos mediante la creacién de alertas o simulaciones matematicas.

El estudio de las crisis financieras ha permitido desarrollar dos tipos de modelos: aquellos
de primera generacién basados en el trabajo del Premio Nobel Paul Krugman desarrollado
en 1979 que enfoca al origen de la crisis en el desfase de la balance de pagos de un pais
provocado por la incompatibilidad entre politica monetaria, fiscal y cambiaria; y aquellos,
de segunda generacion que consideran que en toda economia existe una interrelacion entre
el comportamiento del sector privado y las decisiones que toma el sector publico o
gobierno, es decir cuando los agentes privados mantienen expectativas sobre una posible
devaluacion de la moneda que traerd consigo una elevacion del tipo de interés y por lo
tanto un desequilibrio econdémico.

En este marco realizaremos la aplicacion teorica de dichos modelos a la crisis financiera
vivida en el Ecuador durante los ultimos afios de la década de los noventa que tuvo gran
impacto a nivel econdmico pero sobre todo a nivel social tratindose de un pais en vias de

desarrollo que marcaria un antes y un despues en su historia econémica financiera.
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I1. Marco Teodrico

1. Modelos de Primera Generacion

Las diferentes crisis financieras han sido analizadas con distintos enfoques que han
tratado de encontrar similitudes en las causas de las mismas. Algunos modelos de crisis se
han centrado en encontrar las causales de las recesiones en fallas en la balanza de pagos de
un pais. A estos modelos se los ha categorizado como modelos de primera generacion,
explicando la incompatibilidad entre la politica cambiaria de un Estado y el manejo de
politicas fiscal y monetaria del mismo. El origen de la estructuracién de este tipo de
modelos es que la tasa de cambio de un pais se comienza a volver insostenible por el
aumento de los niveles de crédito al interior de la economia. Esta expansion crediticia
provoca gue las reservas de moneda extranjera que el pais tiene en las bovedas de su banco
central comiencen a agotarse. La economia esta vulnerable entonces a una ola de ataques
especulativos debilitando progresivamente la moneda nacional y presiona al gobierno
central a emplear una politica cambiaria flexible y dejar de lado su tipo de cambio fijo.
Esta “primera generacion” de modelos de crisis monetarias y cambiarias nacio tras la
publicacion de la adaptacion que realizd Paul Krugman en 1979 del trabajo de Stephen
Salant sobre los ataques especulativos al mercado de commodities en particular del oro, y
del modelo de Dale Henderson sobre los ataques especulativos en el mercado del oro.
Krugman en su analisis argumenta que cuando una economia sufre un inesperado ataque
especulativo contra su flujo de tipo de cambio no necesariamente intervienen
comportamientos irracionales de los agentes econdmicos, sino por el contrario se aplican
las expectativas racionales de los inversores que preven el desfase en la balanza de pagos
del pais en cuestion. En este modelo se estudia particularmente los problemas que puede

Ilegar a tener la balanza de pagos como la pérdida acelerada de reservas en el banco central
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de un pais. La moneda nacional entonces sufre un ataque especulativo provocando que la
politica monetaria del gobierno se vuelva insostenible y se vea obligado a devaluar. El
segundo modelo de primera generacion que sigue la misma linea que el de Krugman es el
modelo de Dooley publicado en 1997 que trata de estudiar la crisis del Sistema Monetario

Europeo Yy la crisis financiera de México.

A. Modelo base de crisis de primera generacion de Paul Krugman (1979)

El modelo planteado por el profesor Krugman contiene dos supuestos
fundamentales para el analisis macroecondémico: el primero es que “la demanda de moneda
nacional depende del tipo de cambio” y que “el tipo de cambio que equilibra el mercado de
dinero varia a lo largo del tiempo” (Herrarte, Medina, & Vicéns, 2000). El modelo es
enteramente extraido de su publicacién A Model of Balance-of-Payment Crisis de 1979 en
el Journal Money, Banking and Credit. EI modelo que se nos presenta esta basado en la
representacion de la economia de un pais de talla pequefia la cual produce y comercializa
un bien X en los mercados internacionales. El precio de este bien esta definido en el

extranjero para que la paridad de poder de compra se mantenga. Entonces tenemos que,

P = sP*

En donde, P es el precio para el mercado doméstico y esta determinado por el producto del
tipo de cambio de la moneda nacional expresada en la moneda extranjera s y el precio de
este bien en el extranjero P* (Krugman, A Model of Balance-of-Payment Crisis, 1979). El
modelo asume el supuesto de que P* en los mercados internacionales esta fijo, por lo que

establecemos que P* es igual a 1, con esto podemos relacionar al tipo de cambio con el
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nivel de precio P. Ademas es importante asumir la flexibilidad de los precios y salarios, y
el nivel de produccion de pleno empleo Y en la economia nacional.
La Balanza Comercial esta representada en el modelo de Krugman por la Balanza por

Cuenta Corriente, y el autor la define como la diferencia entre la produccién y el gasto:

B=Y-G-CY-TW

En esta ecuacion la balanza por cuenta corriente estd definida por B, Y es el nivel de
produccion de la economia, G representa el gasto del gobierno, C es el consumo privado,
T es el nivel de impuesto en la economia y W el nivel de riqueza privada que quedara por

definir.

El modelo no deja de lado al mercado de activos, pero lo simplifica al maximo y propone
que los inversores representativos de la economia Unicamente podran escoger entre dos
tipos de activos en el mercado. Estos activos estan limitados a la moneda nacional
representada por M y a la moneda extranjera que en este caso es F. Por motivos de
simplificacion y comprensién del modelo Krugman propone dejar en cero la tasa de interés
nominal de las dos monedas. Con esta simplificacion de los tipos de interés la definicion
de la riqueza del sector privado se vuelve mucho mas sencilla. La riqueza real de los
residentes domésticos, que antes definimos como W estara representada por la suma de las
tenencias de estos en moneda nacional M y las tenencias en moneda extranjera F

(Krugman, A Model of Balance-of-Payment Crisis, 1979).

W=M/P+F

Otro supuesto esencial en este modelo propuesto por Krugman es que M debe representar
el stock total de moneda nacional en la economia, por ende es necesario considerar que los

agentes de afuera no tengan tenencia de moneda nacional. En situacién de equilibrio
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debemos asumir que los residentes nacionales estan dispuestos a mantener M en su

tenencia (Krugman, A Model of Balance-of-Payment Crisis, 1979).

Como Krugman asume que la tenencia de activos en moneda nacional es proporcional a la
riqueza de los agentes privados, entonces la condicion de equilibrio de este portafolio esta

definida por:

M/P = L(m) * W

En donde la proporcionalidad mencionada anteriormente esta ligada a la tasa de inflacion
esperada representada por 7T, que en este caso también corresponderia a la tasa de

depreciacion esperada de la moneda nacional dado que “el nivel de precios interiores P se

corresponde con el tipo de cambio s” (Herrarte, Medina, & Vicéns, 2000).

En la tesis expuesta por Krugman se contemplan dos tipos de regimenes econémicos
distintos con politicas monetarias opuestas, uno con un tipo de cambio fijo y el otro con un
tipo de cambio flexible. En el primero el gobierno mantiene reservas en moneda extranjera
e intercambia moneda nacional por moneda extranjera a un precio fijo. En el segundo en
cambio, el gobierno se abstiene de comprar o vender moneda extranjera (Krugman, A

Model of Balance-of-Payment Crisis, 1979).

Krugman nos anuncia que segun la politica monetaria empleada en un pais el
comportamiento de la economia en el corto plazo serd distinto. De esta forma, en un
sistema de tipo de cambio flexible, “un aumento de la tasa de inflacion esperada [...]
produce un aumento del nivel de precios interiores, mientras que cuando el tipo de cambio
es fijo, un aumento de la tasa de inflacion esperada supone una alteracion en la

composicion de la riqueza de los residentes, aumentando los activos de moneda extranjera
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AF y disminuyendo los activos de moneda nacional AM/P” (Herrarte, Medina, & Vicéns,
2000). De esta manera, se llega a una compensacion: las reservas del gobierno disminuyen
exactamente en la misma cantidad que aumentan las tenencias de moneda extranjera por

parte de los agentes privados de la economia. Esto se traduce por:

AR = —AF = AM/P

En el trabajo realizado por Krugman se explora el comportamiento dinamico de la
economia bajo ambos tipos de cambio. Segun el autor, cuando un gobierno aplica un tipo
de cambio flexible, la creacion de masa monetaria dependera sélo de las necesidades de
financiamiento del gobierno. Asi, el “crecimiento del stock de dinero vendra determinado

por la diferencias entre los gastos e ingresos del gobierno” (Herrarte, Medina, & Vicéns,

2000):

A través de este modelo podemos concluir que la “demanda de activos en moneda nacional
dependeréa exclusivamente del crecimiento de precios y que los residentes nacionales s6lo
estaran dispuestos a aumentar la proporcion de moneda nacional, sobre moneda extranjera,
si se produce una reduccién en el nivel de precios” (Herrarte, Medina, & Vicéns, 2000).
Esto se logra al relacionar la oferta monetaria y el gasto publico, bajo el supuesto de

prevision perfecta de la tasa de inflacion.

Por otro lado con la adopcion de un tipo de cambio fijo, el modelo varia en ciertos

aspectos. En este caso el nivel de precios seria constante, es decir que

P=sP y P=1
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Matematicamente podriamos llegar a qué P = s = 1 y debemos mantener el supuesto de

que el banco central mantiene sus reservas en moneda extranjera para estabilizar el tipo de

cambio si asi lo requiriese.

Krugman deduce el ahorro del sector privado como la diferencia entre el ingreso total
menos los impuestos y el consumo de los agentes privados (Krugman, A Model of

Balance-of-Payment Crisis, 1979).

S=Y-T-CY —-TW)

Con un tipo de cambio fijo, el modelo dindmico nos indica que el crecimiento de la riqueza

de los residentes es equivalente al ahorro del sector privado:

Podemos entonces aducir que si la confianza de los inversores es alta en la estabilidad de
los precios en la economia por parte de la autoridad monetaria, entonces la inflacion
esperada sera igual a cero manteniendo estable la relacion entre los dep6sitos en moneda
nacional y la riqueza. El texto de Herrarte, Medina y Vicéns continda el analisis del trabajo
de Krugman afirmando que “si se produce un aumento de la riqueza de los residentes, una
proporcion L ir4 destinada a moneda nacional (dado M/P = L(m)* W)y (1 —L)ira

destinado a activos en moneda extranjera” (Herrarte, Medina, & Vicéns, 2000).

Para poder cubrir el déficit el gobierno tiene dos alternativas: emitir nuevo circulante en la
economia o disminuir sus reservas en moneda extranjera R. La siguiente ecuacion nos

indica que esta compensacion monetaria puede traducirse por:
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M,+R=6-T=g.Mp)

Lo que Krugman deduce de esta relacién es que si el gobierno mantiene el tipo de cambio
no tiene el control sobre el manejo y financiacién del déficit. En el largo plazo, las reservas
internacionales y la riqueza del sector privado experimentaran variaciones importantes. La
reformulacion de Herrarte, Medina y Vicéns concluye que “cuando el gobierno incurre en
déficit sus reservas disminuyen aunque el ahorro del sector privado sea cero, [...] en
situacion de déficit fijar el tipo de cambio resulta imposible independientemente de la
cantidad inicial de reservas que tuviera el gobierno y el efecto derivado de la fijacion

provocara una crisis de la balanza de pagos” (Herrarte, Medina, & Vicéns, 2000).
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B. Modelo de Michael Dooley (1997)

El modelo presentado por Michael P. Dooley, en su trabajo “A Model of Crisis in
Emerging Markets” publicado en 1997, se aleja bastante del modelo original mencionado
anteriormente en el presente trabajo pero sigue manteniendo los conceptos de los modelos
de primera generacion. Se lo presenta a raiz de la incompatibilidad de los modelos
tradicionales de primera generacién a las crisis que sucedieron en el Sistema Monetario
Europeo v la crisis de México. Dooley retoma la base primordial del modelo de Krugman:
la incompatibilidad entre las politicas cambiarias y las politicas monetarias y fiscales
expansivas. EI cambio importante expuesto por Dooley es que su modelo se basa en que la
crisis se desata por la incompatibilidad “entre el deseo de las autoridades econdmicas de
mantener reservas como una forma de seguro contra shocks o perturbaciones de consumo
interior y las garantias que dichas autoridades econémicas ofrecen a los residentes del pais
en cuestion” (Garcia). Para este académico una crisis financiera se comienza a gestar
cuando desde el gobierno se relajan restricciones financieras anteriores en un proceso de
liberalizacién financiera. Poco a poco el gobierno empieza a acumular activos en sus
cuentas y sus reservas van aumentando. EI gobierno entonces muestras signos de solvencia
y los activos del pais comienzan a generar una rentabilidad mayor a la que inversionistas
pueden encontrar en el mercado. Se juntan dos ingredientes que vuelven atractivo el
ingreso de capitales de afuera al interior de la economia: un Estado que ofrece garantias
para cumplir con sus obligaciones y un proceso de liberalizacién financiera que elimina las

barreras de entrada a los capitales extranjeros.

Clara Garcia lo expone claramente en su tesis “Entradas de Capital, Gestion
Macroeconémica y Crisis Financieras en Economias Emergentes: Tailandia, Malasia e

Indonesia (1987-1997)”,
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“Las entradas de capital tendran su contrapartida en una combinacion de un
incremento de reservas, un déficit por cuenta corriente o una salida bruta de
capital extranjero. [...] Pero llega un momento en que esos activos
garantizados igualan las reservas del banco central. En ese momento existe
el riesgo de que el banco central no pueda hacer frente a las garantias, lo que
hace caer la rentabilidad esperada de los activos. Entonces los inversores
competiran por cambiar sus activos por divisas para evitar las pérdidas que
sufririan si el banco central no pudiera afrontar las garantias que habia
ofrecido. Asi, se produce un ataque especulativo contra el sistema bancario
(crisis bancaria) que redunda en el agotamiento de las reservas en moneda
extranjera del banco central, lo que, al haber un tipo de cambio fijo, supone

el abandono del régimen cambiario (crisis cambiaria)” (Garcia).

Esto fue exactamente lo que sucedié en México en su crisis de 1994 con la llegada de los
denominados capitales golondrina. Este modelo sigue siendo un modelo de primera

generacion por su base pero introduce también las expectativas de los inversionistas.

C. Evidencia Empirica de la utilizacién de Modelos de Primera Generacion

En el &mbito académico y de investigacion existen varios analisis empiricos que logran
interpretar el comportamiento de las principales variables econdémicas en una etapa previa
a la aparicion de una crisis financiera. Para algunos estudios se ha determinado que si las
variables en cuestion siguen un cierto comportamiento descrito en los modelos se los
interpreta como indicadores de que una crisis financiera podria estar cerca. Alguno de los

indicadores que toman en cuenta este tipo de modelos para predecir una crisis son: “(1) un
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bajo nivel de reservas en moneda extranjera, y la reduccién de las mismas; (2) la existencia
de déficit publico; (3) la existencia de crédito al sector publico; y (4) el crecimiento del
crédito interno del banco central (por encima del crecimiento de la demanda de dinero)”
(Garcia). En el modelo de Dooley como ya se menciond anteriormente una sefial del
posible estallido de una crisis financiera es ademas que “hubiera garantias institucionales,
un proceso de liberalizacion financiera, una escasa regulacion del sistema bancario, entrada

de capitales y una expansion del crédito bancario” (Garcia).
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2. Modelos de Crisis de Segunda Generacion
Los modelos de “segunda generacion” difieren de los modelos de primera generacién en
que estos proponen que el gobierno decide devaluar o no la moneda, tomando en cuenta a
los fundamentos como enddgenos a las expectativas de los agentes privados. Este enfoque
deja de lado la atencion a las reservas internacionales de los bancos centrales que era la

esencia de los modelos de primera generacion (Bernard Bensaid and Olivier Jeanne, 2000).

A. La ldgica de los modelos de segunda generacion

Un inversionista no va a sacar su dinero o sus inversiones de un pais, si él cree que el
régimen de tipo de cambio no esta en riesgo y se va a mantener. Sin embargo, este mismo
inversionista si sacara su dinero si es que cree que el régimen de tipo de cambio no se va a
poder mantener o incluso si es probable que no se pueda mantener. Las crisis llegan a
hacerse realidad cuando muchos inversionistas creen en esta probabilidad y deciden sacar
su dinero (Krugman, Currency Crises, 1999). Por esta razon una de las mas importantes
contribuciones de los modelos de segunda generacién es que en toda la economia existe
una interrelacion entre el sector privado y el sector publico.

Para que exista una crisis de segunda generacién deben existir tres ingredientes basicos. El
primero, es que debe existir una razon por la cual el gobierno quiera abandonar su tipo de
cambio y devalle la moneda. Segundo, debe haber una razén por la cual el gobierno quiera
mantener su tipo de cambio. Finalmente, para crear la circularidad de estos modelos auto
cumplidos, el costo de defender el tipo de cambio debe aumentar a medida que las
personas sospechen o esperen que el tipo de cambio vaya a ser abandonado (Krugman,

Currency Crises, 1999).
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Entonces, ¢cuales son los incentivos del gobierno para devaluar o para mantener el tipo de
cambio? Pueden existir muchos incentivos para devaluar, sin embargo, los méas usuales son
cuando el gobierno tiene una gran deuda en moneda doméstica, por lo que el gobierno se
siente tentado a inflar su moneda para licuar la deuda, pero no puede por su tipo de cambio
fijo. La otra razdn para devaluar es cuando el pais sufre de desempleo debido a salarios
rigidos a la baja y el gobierno desearia utilizar una politica expansionista para bajar este
rubro. A su vez existen muchos otros incentivos para mantener el tipo de cambio, como
por ejemplo, cuando el gobierno ha tenido una historia inflacionaria, y el tipo de cambio
fijo sirve como garante de su credibilidad. Otro incentivo muy poderoso para mantener el
tipo de cambio fijo es que facilita el comercio internacional y la inversion tanto doméstica
como extranjera (Ripolli, 2003).

Por lo antes explicado estos modelos de segunda generacion estudian cuando los gobiernos
reaccionan frente a los cambios de las expectativas del sector privado y los “trade offs” que
debe enfrentar el gobierno entre su politica de tipo de cambio fijo y sus demas objetivos
(Flood,Robert and Marion,Nancy, 1998).

Continuando con este andlisis encontramos en el articulo de Obstfeld (1996) un ejemplo
muy claro, sobre el funcionamiento e interrelacion entre el sector privado y el sector
publico. En este ejemplo podremos observar las principales ideas sobre las cuales estan

asentados los modelos de segunda generacion.

Ejemplo: (Obstfeld, Models of Currency Crises with Self-fulfilling features, 1996)
En este ejemplo existen tres participantes, un gobierno que vende sus reservas en moneda
extranjera para arreglar su tipo de cambio y dos comerciantes que tiene en su poder

moneda doméstica, estos pueden mantener sus reservas en moneda local o pueden venderla
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al gobierno por moneda extranjera. EI gobierno tiene una cantidad finita de reservas para
defender el tipo de cambio. Los comerciantes tienen 6 unidades en moneda nacional y al
vender sus reservas en moneda nacional al gobierno incurriran en un costo de 1 unidad.

Este es un juego no cooperativo de una repeticion. Los pagos se muestran a continuacion:

Comerciante 2

Mantener Vender

Comerciante | Mantener |(0,0) (0,-1)

1 Vender (-1,0) (-1,-1)

1. Juego de Reservas Altas (R=20)

Fuente: (Obstfeld, Models of Currency Crises with Self-fulfilling features, 1996)

Comerciante 2

Mantener | Vender

Comerciante | Mantener |(0,0) 0,2)

1 Vender (2,0 (2/2,1/2)

2. Juego de Reservas Bajas (R=6)

Fuente: (Obstfeld, Models of Currency Crises with Self-fulfilling features, 1996)

Comerciante 2

Mantener | Vender

Comerciante | Mantener | (0,0) (0,-1)

1 Vender (-1,0) (3/2,3/2)

3. Juego de Reservas Intermedias (R=10)

Fuente: (Obstfeld, Models of Currency Crises with Self-fulfilling features, 1996)
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1. Juego de Reservas Altas

En este juego, si los dos comerciantes deciden vender todas sus reservas en moneda
nacional al gobierno por moneda extranjera, el gobierno mantendria ain 8 unidades de
reservas y podria mantener el tipo de cambio.

Si un comerciante decide mantener sus reservas en moneda extranjera recibira un pago de
cero, mientras que si decide vender tendra un pago de -1, que es el costo por transaccion.
Por esta razén, el unico equilibrio de Nash es que los dos comerciantes mantengan sus
reservas en moneda local y se mantenga el tipo de cambio (Obstfeld, Models of Currency

Crises with Self-fulfilling features, 1996).

2. Juego de Reservas Bajas

El gobierno tiene reservas de 6 unidades, por lo que cualquier comerciante solo puede
acabar con todas las reservas del mismo y acabar con el tipo de cambio. Por lo que aqui se
asume que si el gobierno quita el tipo de cambio, la moneda se devaluara en 50%.

El comerciante que vendid todas sus reservas al gobierno, tendrd una ganancia de capital
de 3 en moneda local (debido a la devaluacion del 50%), menos 1 del costo de transaccion,
gueda con una ganancia neta de 2. Si los dos comerciantes deciden vender sus reservas al
gobierno, cada uno se quedaria con la mitad de las reservas menos el pago de transaccion,
lo cual les dejaria con una ganancia neta de %. Por esta razon, el unico equilibrio de Nash
es que los dos comerciantes vendan sus reservas al gobierno y el tipo de cambio se acabe

(Obstfeld, Models of Currency Crises with Self-fulfilling features, 1996).
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3. Juego de Reservas Intermedias

En este juego existen dos equilibrios de Nash: el primero que los dos comerciantes vendan
y el segundo que los dos comerciantes mantengan sus posiciones. Si los dos comerciantes
venden cae el tipo de cambio y el gobierno se veré forzado a devaluar, mientras que si los
dos comerciantes mantienen sus reservas, el tipo de cambio sobrevive. Aqui vemos la
caracteristica de auto cumplida porque el tipo de cambio colapsa si los individuos atacan, y
sobrevive si no (Obstfeld, Models of Currency Crises with Self-fulfilling features, 1996).
Con este ejemplo, podemos observar varias caracteristicas principales de los modelos de
segunda generacion que son el rol de los fundamentos y los equilibrios multiples.

El papel de los fundamentos (en este caso las reservas) en este tipo de modelos aparece de
forma secundaria, ya que aunque segun estos modelos no son los fundamentos los que
originan las crisis, sin embargo, son los que permiten hacerlas posibles (Ainhoa Herrarte
Sanchez. et al, 2000).

Como observamos en el ejemplo anterior existen tres equilibrios. Primero, cuando no hay
ataques especulativos y no cambian los fundamentos econdmicos, por lo que se mantiene
el tipo de cambio fijo indefinidamente. Segundo, las expectativas sobre un ataque
especulativo se terminan confirmando y provocan un cambio en los fundamentos que
validan la variacion del tipo de cambio que los especuladores habian anticipado.
Finalmente, se dan otros equilibrios durante todo el tiempo en el que el gobierno esta
defendiendo la paridad pero existen expectativas de devaluacion por parte de los agentes

economicos (Ainhoa Herrarte Sanchez. et al, 2000).
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Bajo este analisis podemos encontrar el modelo de (Obstfeld, The Logic of Currency
Crises, 1994), que da una clara explicacién sobre el funcionamiento tedrico de este tipo de

crisis.

B. Modelo de Obstfeld (1994)

(6 — E& —u —k)?
2

0
min {L 262 +

Donde:

L= funcidn de pérdida social

6= tasa de depreciacion de la moneda

E 6= tasa esperada de depreciacién de la moneda

u= disturbio de media cero con varianza ¢

k= medida de distorsion

6 = cambio de precios relativos

Todas las variables son del mismo periodo a excepcién de E § que es una proxy de la tasa
de depreciacion en base a la informacion pasada.

La formulacion de politicas puede ser por dos caminos: La primera es seguir la regla, que
requiere que el gobierno establezca sus politicas sin importar el estado actual de la
economia. La segunda es la discrecion, que permite al gobierno establecer politicas
después de observar el estado de la economia y sus expectativas.

Regla:

E 6 = 0 esto lo establece el sector privado, al no tener expectativas de devaluacion.
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o’ + k2

LR
2

ELR=¢l valor esperado de la funcidn de perdida social, si el gobierno sigue la regla.

Discrecion:
Edé=kl o
o2
ELP = =+ k>

Si no existiran shocks la sociedad estaria mejor usando la regla que la discrecién. Pero
cuando la regla no puede estipular el curso de accion de todos los posibles shocks que
puedan afectar a la economia, la discrecion es una mejor herramienta. Claramente ELR es
mejor que ELP para un a? relativamente mas alta que k (Flood,Robert and Marion,Nancy,
1998).

Por lo que, en general, el gobierno debe seguir una estrategia mixta que es seguir la regla la
mayoria de veces, pero usar la discrecion como salida, cuando los disturbios resultan ser
destructivos. Claro que debe ser costoso para el gobierno utilizar la discrecion, ya que de
otra manera el gobierno siempre utilizara esta estrategia (Flood,Robert and Marion,Nancy,
1998). Como lo demostraron Kydland y Prescott (1977) el gobierno es sistematicamente
inflacionario cuando se basa en expectativas de disturbios. El gobierno esta tentado cada
periodo de explotar las expectativas para expandir la economia y sobreponerse a los
disturbios. EIl sector privado entiende esto, por lo que espera la inflacion y termina siendo
optimo para el gobierno validar esa opcion (Kidland Finn and Edward Prescott, 1977). Por

esta razon el gobierno seguira la regla siempre y cuando:

LR< 14+ C



31

Donde C es el costo por devaluar la moneda, que usualmente es interpretada como la
pérdida de reputacion y credibilidad del gobierno. Esta ecuacion es una ecuacion no lineal
en parte por los problemas estadisticos que los individuos tienen al principio del periodo
cuando forman sus expectativas sobre la tasa de depreciacion de la moneda, antes de ellos
ver si se uso la estrategia de la regla o la discrecion. Los individuos fijan su expectativa
calculando una probabilidad ponderada promedio de la tasa esperada en base a la reglay a
la discrecion. Mientras mas alta sea la probabilidad de discrecion al elegir los individuos,
existe una mayor probabilidad de ocurrencia de una crisis auto cumplida, ya que serian los

mismos individuos los que estarian atacando a la moneda.

C. Modelo de Bernard Bensaid y Olivier Jeanne

Este modelo es una aplicacion con nuevas ideas del modelo de Obstfeld. Este modelo
explica como el gobierno toma sus decisiones de mantener 0 no su tipo de cambio basado
en la credibilidad del mismo y en el nivel de desempleo de la sociedad.

En el modelo se considera al gobierno local que decide si mantiene o no el tipo de cambio
fijo. El gobierno toma su decision basado en minimizar en cada periodo t, la funcion de

pérdida social intertemporal (Bernard Bensaid and Olivier Jeanne, 2000).

_  +o -5 a_ 2
Lt - s=0 1+r (Ut+s + En t+s)
Donde:
U, = ladesviacion del desempleo de su nivel natural

T, = La desviacion de la inflacion de su nivel natural
El desempleo es estimado por la curva de Phillips

U,=-b(m,— E,_ym,)
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Se asume que la inflacion y la tasa de depreciacion de la moneda local en relacion a la

moneda extranjera son iguales en todos los periodos.
Ae;, = m,;
Se identifica la estrategia de discrecion entre el gobierno y los agentes privados con un

sistema de tipo de cambio flexible.

°=1+- —
r 2a

La funcion del gobierno puede hacerse 0 con la regla de cero inflacion, que es equivalente
en este modelo a un tipo de cambio fijo. Esta regla puede ser sostenible en equilibrio
cuando la tasa de descuento r es menor a 1 y el sector privado desencadena la estrategia de
castigar al gobierno cambiando a la estrategia de discrecidn. En este modelo la estrategia
de castigo va a ser formalmente expresado como la credibilidad al tiempo t y va a ser
denotada como u. Siendo u la probabilidad evaluada por el sector privado al tiempo t, de
que el gobierno va a mantener el tipo de cambio al tiempo t+1.

Se asume que el sector privado no conoce la exacta tasa exacta de descuento del gobierno.
Esta asimetria de informacién se da por la ignorancia del sector privado en conocer la
verdadera independencia del banco central. El gobierno tiene una tasa de descuento mayor

a la del banco central, porque estd menos preocupado por el futuro.
rG > 1rBC

El sector privado puede saber las tasas de descuento pero no las ponderaciones, ya que
para determinar la tasa verdadera de descuento el sector privado debe hacer un promedio
ponderado entre la tasa de descuento de las dos instituciones. El gobierno tiene una mejor
reputacion si se percibe que el costo de cambiarse a la estrategia de discrecion es alto.

El modelo concluye que pueden existir equilibrios multiples. EI primero es un equilibrio de

perfecta credibilidad donde el tipo de cambio se mantiene perfectamente creible y el
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gobierno no devalta nunca. El segundo, un equilibrio de cero credibilidad donde el tipo de
cambio no tiene credibilidad y el gobierno devalla al principio del periodo. El tercero, un
equilibrio en donde la credibilidad del tipo de cambio decae y el desempleo aumenta hasta
que el gobierno devalua.

Aqui podemos observar otra vez caracteristicas Unicas de las crisis de segunda generacion,
ya que el gobierno debe hacer una comparacion entre costos y beneficios. Donde el costo
es mayor inflacion al cambiarse a la estrategia de discrecion y la pérdida de credibilidad
por parte del sector privado, y donde el beneficio es reducir el desempleo que se consigue

con la devaluacién (Bernard Bensaid and Olivier Jeanne, 2000).
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I11. Contexto politico y economico del Ecuador anterior a la crisis

En el presente capitulo se analizard el contexto institucional, politico/juridico y
econdémico que vivia Ecuador en el periodo que antecedio a la crisis de 1999, tomando

como inicio de esta época el afio de 1990.

1. La inestabilidad politica de los afios noventa

En el Ecuador la falta de institucionalidad politica ha sido una constante en el contexto
politico. La Organizacidn Transparencia Internacional en sus reportes anuales ubica al pais
como uno de los méas corruptos de América del Sur. En efecto, el indice de libertad
econdémica ubicaba al Ecuador en la posicion ciento veinte y seis de ciento cincuenta y
cinco paises. Esto se reflejaba en el enorme control gubernamental sobre el sistema
economico.
Segun Pedro Romero, en su articulo “Crisis bancaria en el Ecuador: causas y posibles
soluciones” afirma que:
Como resultado del cambio constante de las reglas, la inseguridad juridica que no
es otra cosa que la impredescibilidad o la incertidumbre del esquema legal y
politico ha sido la norma. La bdsqueda de rentas por medio del cabildeo politico de
los distintos y contrarios grupos de presidn puede ayudar a explicar este fenémeno.
Inicialmente un grupo de presion llega al poder (por medio de partidos politicos) y
captura la maquinaria legal del gobierno para proteger y favorecer sus negocios y
los de los miembros de la coalicion lesionando asi los intereses particulares de
otros. Luego (de un cambio de gobierno), otro grupo de presion realiza 1o mismo

pero para favorecer a otros negocios como los intereses de sindicalistas estatales,
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por ejemplo. Al alternar en el poder estos grupos de presion opuestos cambian e

implantan nuevas leyes, en consecuencia” (Romero, 2008).
Tras superar la crisis de la deuda a inicios de los afios ochenta, se sucedieron tres gobiernos
cuyo eje director estaba orientado “a reducir el papel del Estado en la economia, a
controlar el gasto fiscal y la inflacion, y abrir y desregular la economia nacional de cara a
la economia internacional” (Hurtado Arroba, 2007). Los gobiernos que se sucedieron en
este periodo fueron los de Hurtado (1981 — 1984), Febres Cordero (1984 — 1988) y Borja
(1988 — 1992). Sixto Duran Ballén de 1992 a 1996, retom6 nuevamente la agenda del
ajuste. A partir de 1996 con la eleccion de Abdala Bucaram, el Ecuador sufre una serie de
sucesiones presidenciales que termina en su derrocamiento en 1997 “lo que marco6 el inicio
de una década de inestabilidad respecto a la primera magistratura del Estado” (Hurtado
Arroba, 2007).
Le sucederia la Asamblea Constitucional convocada por el Presidente Interino Fabian
Alarcén, en la que se tratarian, por una lado, la continuidad de los procesos de reformas
liberales como la desregularizacion, una mayor apertura a capitales internacionales, la
flexibilizacion que pretendian direccionar a la economia ecuatoriana hacia los mercados
foraneos; y, por otro, las peticiones de tipo social por parte del grupo indigena que
presionaba por una mayor inclusiébn econdémica y social “tanto en términos de
redistribuciéon como en reconocimiento” (Nancy Fraser, 1997). Llegaria después la
eleccion de Jamil Mahuad, quien se presentd ante el pueblo como una esperanzadora
posibilidad por su gran carisma y habilidad oratoria. Este gobierno fue opacado por la

crisis economica y financiera que se desataria en 1999.
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2. Serie de politicas econdémicas erradas

Al iniciar la década de los noventa la economia ecuatoriana sufria una fuerte inestabilidad
que se reflejaba en altos niveles de inflacion que superaron incluso el cien por ciento anual.
En consecuencia, uno de los principales objetivos y ejes centrales de la politica econémica
de los gobiernos de turno fue atacar la escalada inflacionaria que habia dejado secuelas en
el poder adquisitivo de la poblacion ecuatoriana.

Asi fue que en el gobierno de Rodrigo Borja (1988-1992), se disefi6 “El Plan de
Emergencia Nacional en 1988 con el propdsito de controlar la inflacién y mejorar niveles
de crecimiento de la economia” (Vera, 2008). Segun el informe de la Direccion General de
Estudios del Banco Central, el mencionado Plan a nivel de politica monetaria consistio en:
“la devaluacion de la tasa de intervencion del 56%, el retorno al sistema de ajuste gradual a
través de minidevaluaciones semanales y la eliminacion de la flotacion cambiaria para las
operaciones del sector privado, mediante el traslado de las mismas del mercado libre de
cambios al mercado de intervencién controlado por el Banco Central del Ecuador”
(Documento de Trabajo de Cuentas Nacionales, 1995). El resultado de estas politicas
fueron positivas, el sector externo salié favorecido con una recuperacion considerable de
las reservas internacionales que llegaron a US$ 760 millones al final de 1991, un saldo
histérico para la época. Como consecuencia, al interior de la economia, el tipo de cambio
frente al délar mostré mayor estabilidad (Documento de Trabajo de Cuentas Nacionales,
1995).

En el gobierno de Duran Ballén se lanzo el conocido “Plan macroecondmico de
estabilizacion” que pretendia, asi mismo, controlar los niveles de inflacion y mejorar y
fortalecer a los sectores fiscal y externo para conseguir un mayor crecimiento economico.
Esta nueva politica econdmica consistia en “la aplicacion del tipo de cambio como ancla

nominal con el propdsito de controlar las expectativas de devaluacion y eliminar el
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componente inercial de la inflacion” (Vera, 2008). Igualmente este plan macroecondémico
buscaba proponer la liberalizacion del sistema financiero a través de una serie de reformas
y leyes cuyo objetivo era conseguir la modernizacién del estado a largo plazo. Este proceso
fue articulado a través de un proceso de desregulacion bancaria con la aprobacion de las
leyes que se mencionan a continuacion:

- Ley de Régimen Monetario y Banco del Estado, cuyo objetivo principal era
modernizar las operaciones del Banco Central y de las entidades financieras
publicas.

- Ley de Promocidn de Inversiones, promulgada en 1993 que buscaba una mayor
apertura econémica para que los capitales internacionales fluyan sin
restricciones hacia el interior de la economia.

- Ley General de Instituciones del Sistema Financiero, suscrita en 1994, que se
orientaba a liberalizar las actividades del sector privado y limitaba la actuacién

reguladora de la supervision bancaria.

Uno de los principales efectos de esta nueva direccion en términos de politica econdémica
fue el enorme endeudamiento externo del sector financiero nacional privado que inyectd
importantes recursos en moneda extranjera al interior del pais. Asi segun cifras del Banco
Central del Ecuador, en 1993 los pasivos externos de los bancos privados en su conjunto
no superaban los cien millones de ddlares, pero a partir de este proceso de liberalizacion el
endeudamiento externo de los bancos fue creciendo superando los doscientos millones de
ddlares a inicios de 1994 y los quinientos millones de dolares al final del mismo. A finales
de 1995, esta cifra llegd a superar los ochocientos millones de ddlares hasta llegar a un

maximo de mil ochocientos millones de délares a mediados de 1997.
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En el grafico 1 se aprecia la proporcién de la cartera en moneda extranjera sobre la cartera
total otorgada por los bancos del sector privado. Esta proporcion sube del 20% en 1994 y
se dispara a casi 80% a finales de 1999. Las intenciones que estuvieron tras la
promulgacion de estos cuerpos legales no tuvieron los resultados esperados, pues seguia
existiendo la injerencia de ciertos grupos de presion al interior de las instituciones
encargadas del disefio de politicas monetarias y de control, que lograron poner sus

intereses en detrimento del bien general y de la salud de los propios bancos.
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Grafico 1: Relacion entre la cartera en moneda extranjera y la cartera total otorgada por el
sector financiero privado
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Elaboracion Propia

La Ley General de Instituciones del Sistema Financiero, traté de corregir las fallas de un
esquema financiero restringido a un sistema regulado por el mercado, lamentablemente
esta normativa “no encajaba dentro del entramaje de regulaciones y circulares de
organismos estatales como la Superintendencia de Bancos” (Romero, 2008). Como
argumenta Pedro Romero esta ley fue creada tanto por la Superintendencia de Bancos
como por la Junta Bancaria cuyas estructuras eran conformadas ‘“casi integramente por
delegados y funcionarios del Gobierno, y tenia como principal directivo y agente tomador
de decisiones al Superintendente de Bancos” (Romero, 2008).

Este proceso de supuesta modernizacion elimind las barreras que tenia la creacion de
nuevos bancos y dio lugar a una mayor cantidad de creditos vinculados que serian

posteriormente uno de los detonadores de la crisis de 1999. Es importante anotar que gran
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parte de la responsabilidad la tuvieron los organismos de control y supervision bancaria
carentes de la estructura necesaria para dirigir esta transicion. Entretanto, los bancos
empezaron una competencia de captacion del dinero de los depositantes ofreciendo tasas
de interés atractivas, pero al mismo tiempo debian cubrir estos altos costos financieros con
tasas de interés pasivas sumamente elevadas, lo que generd una importante inestabilidad
financiera. Como consecuencia se otorgaron préstamos a tasas de interés elevadas
disminuyendo la calidad de los activos por el riesgo de tasa de interés (Vera, 2008).

En términos de politica cambiaria el gobierno empez0 a utilizar un esquema de flexibilidad
controlada, que es aquel “esquema cambiario mediante el cual el tipo de cambio nominal
fluctia de acuerdo a la demanda y oferta en el mercado, siempre y cuando no pase los
limites fijados por la autoridad monetaria” (Romero, 2008). EI Banco Central del Ecuador
buscaba intervenir en el nivel de precios relativos y al mismo tiempo en las expectativas
inflacionarias que pudieran tener los agentes econdémicos y poder mitigar asi, el nivel de
inflacién. Sin embargo el sucre seguia su camino devaluatorio complicando el accionar de

la autoridad monetaria.
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3. Consecuencias: Crisis bancaria de 1999

Las reformas anteriormente mencionadas generaron un crecimiento del crédito de los
bancos al sector privado que pas6 de 3605 millones de dolares en enero de 1996 a 5024
millones a finales de 1998. Adicionalmente, la recesion se ahondo ain més tras la caida de
los precios de petroleo en el mismo afio.

Todo lo anotado, es decir, altos niveles de inflacion, depreciacion del sucre frente al délar
y el alto nivel de endeudamiento del sector bancario causaron la iliquidez de ciertas
instituciones financieras privadas que debieron ser asistidas por la autoridad monetaria que
otorgd créditos de liquidez a entidades como Banco de Préstamos, Filanbanco, Banco
Tungurahua, entre otros. Esta inyeccion de recursos del Banco Central a los bancos
privados aumentd de 405 millones de dolares a mediados de 1998 a 1145 millones de
ddlares en febrero de 1999. Estos recursos destinados a solventar la falta de liquidez de las
instituciones se convirtieron en vehiculo para especular en mercados internacionales
adquiriendo dolares, apostando a un tipo de cambio favorable.

Como se menciond, la demanda creciente de la moneda americana desencadend una

depreciacién galopante del tipo de cambio del sucre frente al dolar.



Gréfico 2: Tipo de Cambio del Sucre frente al US Délar
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En el grafico 2 se observa la depreciacion acelerada del sucre que pas6 de un tipo de

cambio de 4527 sucres por dolar en enero de 1998 hasta 24860.70 en enero del 2000.

Fue en noviembre de 1998 que el Filanbanco, principal banco del pais declard

publicamente sus problemas de liquidez y solvencia que tuvo como respuesta la

intervencion del gobierno en la administracion del banco y la iniciacion de un proceso de

salvataje por parte del gobierno de Mahuad con el objetivo de evitar la caida de todo el

aparato financiero. Esta operaciéon le costé al Estado ecuatoriano 540 millones de délares y

la desconfianza de los depositantes del pais que se volcaron a retirar sus ahorros temerosos

de la fragilidad del sistema. Adicionalmente el Banco del Progreso el segundo mas

importante del pais hizo publico, en marzo de 1999, los abusos en créditos vinculados

realizados durante la época de liberalizacion.
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Estos hechos debilitaron ain mas a la moneda nacional ya que los retiros masivos
realizados durante esta etapa fueron convertidos a dolares y propiciaron una fuga masiva
de capitales al exterior. Como habiamos visto el nivel de la cartera vencida del sistema
financiero estaba en su punto maximo lo que empeor6 ain mas la situacion de los bancos
privados.

El gobierno en su afan de controlar la corrida bancaria decret6 el 8 de marzo de 1999 “el
congelamiento de los depositos y la intervencion del gobierno en el Progreso, fue
acompariado de la creacion de la Agencia de Garantia de Depositos AGD. Se trata de una
entidad estatal cuyo objetivo es intervenir y lograr el saneamiento del sistema financiero
nacional y proporcionar a la banca los recursos que necesita para sortear sus dificultades”
(Espinosa, 2000). Ademas, la AGD se encargd de la emision de titulos de gobierno que
fueron “entregados” a la banca intervenida y utilizados como colaterales en los créditos del
BCE. Estos préstamos no fueron recuperados creandose una liquidez excesiva en la
economia; durante el afio 1999 la tasa de crecimiento anual de la emision monetaria oscild
entre el 44% y el 139%” (Vera, 2008).

La autoridad monetaria del pais traté con varias herramientas de politica monetaria
corregir los desequilibrios macroeconomicos “Para enfrentar el ataque al tipo de cambio
especialmente suscitado en 1998 y 1999, el BCE utiliz6 grandes recursos de las reservas
internacionales del pais. En diciembre de 1997, la reserva monetaria internacional superaba
los $ 2200 millones de ddlares, mientras que en marzo de 1999, el saldo registraba un valor
menor a los $ 1200 millones. Entre 1998 y 1999 el BCE intervino en el mercado de

cambios con ventas netas de $ 450 millones de ddlares” (Vera, 2008).
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Ademas el Banco Central no intervino sabiendo que los bancos que recibieron los bonos de
la AGD a un interés relativamente bajo, lograron canjearlos en la Corporacion Financiera
Nacional por medio de operaciones de redescuento, por bonos de estabilizacion monetaria.
Estos bonos fueron depositados en el Banco Central para lograr la esterilizacion de una
parte de la emision monetaria, operacion por la cual los bancos continuaron recibiendo
intereses que, “desde octubre que la emision monetaria se considera fuera de control en
algunos momentos superd el 200%, lo que les permitid hacer un pingiie negocio”
(Espinosa, 2000).

El Ecuador sufria, en definitiva, una de las peores debacles financieras de su historia que
dejaba grandes pérdidas econdmicas y sociales a la poblacion. Esto ahondado por factores
externos como la pérdida de productividad del sector agricola del pais causada por el peor
Fendmeno del Nifio que se ha podido registrar en el pais.

Secuela de la crisis fue la decision del debilitado gobierno de Jamil Mahuad de renunciar al
control y emisién de la moneda nacional, el sucre, para adoptar como nueva divisa al dolar
americano a un tipo de cambio fijado en 25000 sucres por ddlar, generando una pérdida del
poder adquisitivo de la poblacion ecuatoriana y licuando los pocos ahorros que los
depositantes mantenian en el sector financiero del pais.

Lo que buscaremos con el desarrollo de la presente investigacion sera analizar la
aplicacion de los modelos de crisis de primera y segunda generacion al contexto de la ya
mencionada crisis de 1999 en el pais. Es necesario mencionar que se dejara de lado el

analisis de los modelos de crisis de tercera generacion por falta de datos.
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IV. Aplicacion Practica

1. Aplicacion de Modelos de Crisis de Primera Generacion para explicar

la crisis en Ecuador de 1999
Por lo antes expuesto es claro que la crisis que sufrio el Ecuador en 1999 tuvo muchas
causas distintas que podrian calzar en las explicaciones de los modelos de crisis de primera
generacion. Una puntuacion importante es que no se puede emplear uno de los modelos
presentados en la primera parte de este trabajo al pie de la letra porque el contexto no lo
permite. Por ejemplo, en el modelo de Krugman nos hablan de una economia con un
régimen de tipo de cambio fijo, en el Ecuador se utilizé un sistema de bandas cambiarias
fijadas por la autoridad monetaria. Sin embargo, las bases de los modelos de primera
generacion son pertinentes para explicar esta crisis financiera, sobre todo cuando el modelo
base describe lo que sucedio en el pais: un déficit en la balanza de pagos causado por una
disminucion de las reservas internacionales que deterioré el tipo de cambio del sucre frente
al doélar volviendo insostenible el régimen cambiario que se habia adoptado para los
ultimos afos de la década de los noventas.
Por otro lado, el modelo de Dooley ve en la relajacion de la regulacién y en la
liberalizacidn del sistema financiero una de las principales causas de la crisis financiera, en
el Ecuador esa liberalizacién se dio mediante la adopcion de cuerpos legales que
propiciaban una mayor libertad al accionar del sector financiero. A pesar de que no existio
un ingreso masivo de capitales de afuera al pais si existié una salida masiva de capitales.
Fue a finales de 1998 que las autoridades monetarias anunciaron que desde el 25 enero de
1999 se gravaria con el 1% las transferencias de valores, esto para reemplazar la
suspension del impuesto a la renta. Esto aceler6 la salida de enormes cantidades de dinero
al exterior y la descapitalizacién de los bancos privados para evitar, de esta forma, el pago

del impuesto. Seguln los registros del Banco Central los agentes econdmicos “absorbieron,
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al menos, 100 millones de ddlares de la Reserva Monetaria Internacional, que el Banco
Central debié ofrecer al mercado, a fin de mantener el tipo de cambio del dolar
interbancario por debajo de la banda cambiaria. El ddlar trepo considerablemente para la
venta al publico, a mediados del mes” (El Hoy).

Para la aplicacion de la literatura economica sobre las explicaciones de la crisis del 1999,
utilizaremos series estadisticas disponibles en los anales del Banco Central del Ecuador.
Para observar la validez del aspecto tedrico observaremos la correlacion entre dos de las
variables fundamentales del modelo, el tipo de cambio y las reservas monetarias

internacionales en el pais para el periodo 1994 — 1999.

Gréfico 3: Reservas Monetarias Internacionales
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Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2013)
Elaboracion Propia
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Fuente:

Al observar estos dos graficos podemos destacar claramente como desde mediados del afio

1997, el nivel de las reservas monetarias internacionales cae estrepitosamente y la tasa de

cambio del sucre frente al dolar se dispara. Verifiguemos esta observacion mediante una

regresion estadistica donde la variable dependiente es el nivel de las reservas

internacionales y la variable independiente es el tipo de cambio.

Estos son los resultados obtenidos en la plataforma R-Cran:

Tabla 1;

Call:
Im(formula)= (RI ~TC)

Residuals:
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Min 1Q Median 3Q Max

-540.77 -166.79 -52.36 212.39 563.03

Coefficients:

Estimate Std. Error | t value Pr(>|t])
(Intercept) 1.79E+03 | 5.11E+01 35.008 | 2.00E-16 | ***
TC -2.90E-02 | 8.21E-03 -3.538 | 0.000721 | ***
Signif. codes: Qxk*! 0.001**"  0.01™* 0.05" 0.1"

Residual standard error: 261.7 on 70 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.1517, Adjusted R-squared: 0.1396
F-statistic: 12.52 on 1 and 70 DF, p-value: 0.0007212

Esta simple regresion nos muestra que estadisticamente el modelo de Krugman es acertado
al afirmar que a medida que disminuyen las reservas internacionales, el tipo de cambio se
deteriora. Concluimos esto a partir de la significancia del coeficiente.

Para realizar un modelo coyuntural de riesgo de liquidez para el periodo de 1994 a 1999 en
el Ecuador, en este estudio buscaremos fijar como variable dependiente a la relacion entre
las especies monetarias en circulacion sobre los depdsitos monetarios. Esta variable es un
indicador claro de la liquidez que puede tener el sector financiero en el pais. Es decir que,
si esta razon es creciente significa que hay mas circulante fuera del sistema financiero que
dentro del mismo, puede interpretarse también que los agentes econdmicos estan retirando
su dinero de los bancos. Entonces este indice es un indicador claro de que existe una crisis
de liquidez en la economia. Si este valor es grande existe un riesgo importante de liquidez

de los bancos para poder responder con sus obligaciones y los requerimientos de crédito.
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Veremos coOmo se comportaron las especies monetarias en circulacion, los depositos
monetarios en el sistema financiero y la relacion entre estas dos variables.

Gréfico 5: Especies monetarias en circulacion
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Gréfico 6: Depdsitos Monetarios
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Gréfico 7: Relacion entre las especies monetarias en circulacion y los depdsitos monetarios

Relacion entre las especies monetarias en circulacion y los depositos monetarios
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Elaboracion Propia
A continuacion observaremos cémo se comportaron las variables macroeconémicas
fundamentales durante el periodo 1994 - 1999. Estos gréaficos estan realizados a partir de
series estadisticas con periodicidad mensual obtenidas en base a la informacion del Banco
Central del Ecuador. Las variables que consideramos son importantes a tomar en cuenta

como variables independientes para la validez de este modelo de riesgo de liquidez son las

siguientes:

e IPC: indice de precios al consumidor que determine la inflacion para el periodo en
cuestion. La teoria indica que si los niveles de precios aumentan, los agentes

procuraran retirar sus depoésitos para no perder el valor real de su dinero. Si la tasa
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de interés que pagan los bancos no cubre la tasa de inflacion entonces los depdsitos

perderian su valor. Este fue su comportamiento para el periodo referido:

Graéfico 8: Indice de Precios al Consumidor en el area urbana
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Elaboracion Propia

e Tasalnter: Tasa interbancaria determinada por el Banco Central del Ecuador. La
tasa de interés propuesta es una referencia de la tasa de interés general del sector
financiero del pais. La tasa de interés esta relacionada con los niveles de ahorro de
una economia, por ende si la tasa de interés aumenta los agentes estaran mas
dispuestos a depositar su dinero en los bancos, la variable dependiente deberia

disminuir. El grafico a continuacion muestra la variacion de la tasa de interés

interbancaria.
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Gréfico 9: Tasa Interbancaria
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Elaboracion Propia

ResInt: La variacion de las reservas monetarias internacionales es una variable que
muestra las expectativas que pueden tener los agentes econdmicos sobre el estado
de la economia. Una disminucion del nivel de reservas puede indicar la fragilidad
del sector financiero, el Banco Central se va quedando sin recursos para poder
actuar como prestamista al sistema financiero. Los agentes podrian interpretar esta
situacion adversa y empezar a retirar sus depositos de los bancos. La razén de las

especies monetarias en circulacion sobre los depositos monetarios aumentara.
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Grafico 10: Reservas Monetarias Internacionales
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BM: La base monetaria influye directamente a la variable de las especies
monetarias en circulacién, mientras mayor sea el nivel de la base monetaria en la
economia no sélo aumentaran las EMC sino que tendran un impacto importante en
el nivel de inflacion. Si hay desconfianza en el sistema financiero la variable

dependiente tendera a aumentar.
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Gréfico 11: Base Monetaria
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» DefFisc: El déficit fiscal del gobierno central puede influir en nivel de confianza de
los agentes econdmicos. Por un lado este indicador puede afectar a la tasa de interés
presionandola al alza. Asimismo, un gasto mayor del gobierno causa un aumento
de la demanda total de bienes y servicios en la economia y esto genera un
incremento del nivel de precios. El déficit del gobierno para el periodo 1994 a 1999

se fue deteriorando mientras mas se acercaba la crisis.
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Gréfico 12: Déficit o Superavit del Presupuesto del Estado
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Elaboracion Propia

IDEAC: El indice de Actividad Econémica Coyuntural es un indicador econémico,
estructurado con variables fisicas de produccion cuya finalidad es sefalar la
tendencia de la actividad econdémica coyuntural. Es un buen indicador del
dinamismo que puede presentar la economia y en general la produccién nacional.
El mejoramiento de este indice puede significar un mejor estado de salud del
sistema financiero. La razon de las especies monetarias en circulacion sobre los

depositos monetarios disminuye cuando el IDEAC aumenta y hay mas confianza.



57

Graéfico 13: Indice de Actividad Econémica Coyuntural
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TasaCam: EI aumento del tipo de cambio implica que los depositantes retiren sus
dep6sitos en moneda nacional para que éstos no pierdan valor frente a la moneda
extranjera que en este caso es el US ddlar. Mientras mayor sea la tasa de cambio
mayor serd la razén de las especies monetarias en circulacion sobre los depdsitos

monetarios del sistema financiero porque habran mas retiros.
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Gréfico 14: Tasa de Cambio Sucre/Délar
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Elaboracion Propia

A partir de estas variables buscaremos encontrar un modelo de vectores autorregresivos
(VAR) que determine la mejor manera de regresar la variable dependiente a aquellas
independientes previamente descritas con sus respectivos rezagos. La esencia de los
modelos VAR es la siguiente: “se propone un sistema de ecuaciones, con tantas ecuaciones
como series a analizar o predecir, pero en el que no se distingue entre variables enddgenas
y exdgenas. Asi, cada variable es explicada por los retardos de si misma (como en un
modelo AR) y por los retardos de las demas variables. Se configura entonces un sistema de
ecuaciones autorregresivas también llamado vector autor regresivo” (Gujarati D. , 2006).
Para aplicar la modelacién tipo VAR es importante obtener variables que muestren

estacionalidad.
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Realizaremos el test de raiz unitaria Dickey-Fuller para determinar la estacionalidad de las
serie de tiempo de las variables aplicadas. Posteriormente buscaremos la estacionalidad de
las series en sus diferencias o segundas diferencias de ser el caso.

Tabla 2:

Tabla: Test de Raiz Unitaria Dickey - Fuller para las variables del

modelo
Valores Criticos para el Diferencias
Variable test estadistico TAU1
1% 5% 10% | Serie | 1ra 2da 3ra
EMC/DepM -3.51 -2.89 -2.58] -1.01
2.6 -1.95 -1.61 -1.89 -2.24 -3.26
IPC -4.04 -3.45 -3.15] 0.517
2.6 -1.95 -1.61 1.212 -3.41
ResInt -3.51 -2.89 -2.58] -1.84
-2.6 -1.95 -1.61 -1.55 -2.28 -3.14
DefFisc 2.6 -1.95 -1.61] -1.05
2.6 -1.95 -1.61 -3.1
Tasalnter -3.51 -2.89 -2.58] 0.137
2.6 -1.95 -1.61 -1.72  -3.59
TasaCam -4.04 -3.45 -3.15) 2.075
2.6 -1.95 -1.61 2952 -0.64 -3.82
IDEAC -3.51 -2.89 -2.58] -1.22
2.6 -1.95 -1.61 0.819 -3.56
BM -3.51 -2.89 -2.58] -0.82
2.6 -1.95 -1.61 -0.02 -1.78 -4.3

Elaboracion Propia
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Para algunas variables se tomaran las primeras, segundas o terceras diferencias puesto que
es necesario encontrar estacionalidad en las series para aplicar un modelo VAR. Para
seleccionar el nimero de rezagos empleados en el modelo VAR nos apoyamos en la
seleccion del modelo en el programador R-Cran.

Los resultados de rezagos arrojados en R-Cran es el siguiente:

Tabla 3:
AIC(n) HQ(n) SC(n) FPE(n)
6 6 6 6

Criterio

1 2 3 4 5 6
AIC(n) 12.05991] 9.273151 7.55998 | 6.671223| 4.627815( 0.247305
HQ(n) 12.91619] 10.98572( 10.12883| 10.09636( 8.909239| 5.385014
SC(n) 14.23706| 13.62746| 14.09144| 15.37983 | 15.51358( 13.31022
FPE(n) 174719.1] 11661.65( 2653.178 | 1814.122| 640.9572| 58.47905

Elaboracion Propia

La recomendacion de la funcién VARselect nos indica que se utilicen 6 rezagos para correr
el modelo VAR.

Si bien un modelo VAR nos arroja diferentes modelos que regresan una de las variables
contra todas las demas y ella misma en los diferentes rezagos seleccionados, en este caso
nos fijaremos en el primer modelo que nos indica la regresion entre el indice de las
especies monetarias en circulacion sobre los depdsitos monetarios contra la misma variable

y las demas con diferentes rezagos.

Obtenemos el siguiente resultado:



Tabla 4:

VAR Estimation Results:

Endogenous variables: difemc.depM2, difBM2, difTasalnter2, difResInt3, dif.ldeac2,

dif.Desfic, dif.lpc2, dif.ltasacam3

Deterministic variables: none

Sample size: 63

Log Likelihood: -338.935
Roots of the characteristic polynomial:

Call:

VAR(y = tesisl, p = 6, type = "none")

Estimation results for equation difemc.depM2:

difemc.depM2 = difemc.depM2.11 + difBM2.11 + difTasalnter2.11 + difResInt3.11 +
dif.Ideac2.11 + dif.Desfic.l1 + dif.lpc2.I11 + dif.ltasacam3.11 + difemc.depM2.12 +
difBM2.12 + difTasalnter2.12 + difResInt3.12 + dif.Ideac2.12 + dif.Desfic.12 + dif.Ipc2.12 +
dif.Itasacam3.12 + difemc.depM2.13 + difBM2.13 + difTasalnter2.13 + difResInt3.13 +
dif.ldeac2.13 + dif.Desfic.I3 + dif.lpc2.13 + dif.ltasacam3.13 + difemc.depM2.14 +
difBM2.14 + difTasalnter2.14 + difResInt3.14 + dif.Ideac2.14 + dif.Desfic.14 + dif.Ipc2.14 +
dif.Itasacam3.14 + difemc.depM2.15 + difBM2.15 + difTasalnter2.15 + difResInt3.15 +
dif.Ideac2.15 + dif.Desfic.I5 + dif.lpc2.15 + dif.ltasacam3.15 + difemc.depM2.16 +
difBM2.16 + difTasalnter2.16 + difResInt3.16 + dif.ldeac2.16 + dif.Desfic.16 + dif.Ipc2.16 +

dif.ltasacam3.16

Estimated Std. Error tvalue Pr(>t|)
difemc.depM2.11  _1.14E+00 1.94E-01  -5.868 3.09E-05 ***
difBM2.11 4.39E-01 1.89E-01 2.323 0.034679 *
difTasalnter2.11 -2.33E-03 7.83E-04 -2.97 0.009531 **
difResInt3.11 1.46E-01 2.20E-01 0.666 0.515719
dif.ldeac2.11 3.61E-02 4.86E-02 0.743 0.468988
dif.Desfic.I1 3.73E-08 2.47E-08 1.514 0.150818
dif.Ipc2.11 9.92E-03 3.22E-03 3.086 0.007531 **
dif.Iltasacam3.|1 5.11E-02 2.62E-01 0.195 0.847991
difemc.depM2.12 .7 90E-01 2.41E-01  -3.279 0.005068 **
difBM2.12 9.42E-02 1.52E-01 0.621 0.543633
difTasalnter2.12 5.86E-03 1.43E-03 4.098 0.000949 ***
difResInt3.12 1.61E-01 4.07E-01 0.396 0.697855
dif.1deac2.12 -2.26E-01 6.95E-02 -3.254 0.005344 **
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dif.Desfic.12
dif.Ipc2.12
dif.Iltasacam3.12
difemc.depM2.13
difBM2.13
difTasalnter2.13
difResInt3.13
dif.ldeac2.13
dif.Desfic.13
dif.Ipc2.13
dif.ltasacam3.13
difemc.depM2.14
difBM2.14
difTasalnter2.14
difResInt3.14
dif.ldeac2.14
dif.Desfic.14
dif.lpc2.14
dif.ltasacam3.14
difemc.depM2.15
difBM2.15
difTasalnter2.15
difResInt3.15
dif.ldeac2.I5
dif.Desfic.15
dif.lpc2.15
dif.Itasacam3.15
difemc.depM2.16
difBM2.16
difTasalnter2.16
difResInt3.16
dif.ldeac2.16
dif.Desfic.16
dif.Ipc2.16

dif.ltasacam3.16

-3.40E-09

7.14E-03
-1.37E+00
-3.99E-01

1.25E-01

5.63E-03

2.21E-01

1.23E-01
-7.31E-08
-9.48E-03
-2.62E+00
-1.34E+00
-2.75E-01

2.56E-03

2.19E-01

1.87E-01
-1.88E-07

1.33E-02
-2.61E+00
-1.85E+00
-3.69E-01
-6.53E-04
-6.91E-02
-1.78E-01
-1.33E-07

7.18E-04
-2.05E+00
-8.82E-01
-2.41E-02
-1.79E-05
-3.76E-02
-7.98E-02
-4.87E-08
-2.49E-03
-7.46E-02

3.55E-08
3.32E-03
5.90E-01
1.88E-01
1.26E-01
1.63E-03
5.77E-01
7.78E-02
3.77E-08
5.45E-03
8.35E-01
2.17E-01
1.34E-01
1.24E-03
5.83E-01
1.00E-01
4.31E-08
4.34E-03
8.04E-01
2.90E-01
1.65E-01
1.02E-03
3.95E-01
6.38E-02
3.89E-08
4.80E-03
8.16E-01
2.13E-01
1.50E-01
8.94E-04
1.93E-01
5.49E-02
2.56E-08
5.48E-03
4.54E-01

-0.096
2.151
-2.319
-2.119
0.993
3.449
0.382
1.583
-1.939
-1.739
-3.141
-6.156
-2.053
2.064
0.375
1.868
-4.355
3.06
-3.246
-6.372
-2.234
-0.638
-0.175
-2.787
-3.409
0.15
-2.514
-4.139
-0.161
-0.02
-0.195
-1.453
-1.898
-0.455
-0.164

0.924882
0.048214
0.034902
0.051171
0.336295
0.003576
0.707508
0.134263
0.071539
0.102514
0.006725
1.84E-05
0.057891
0.056767
0.712651
0.081432
0.000566
0.007942

0.00543
1.25E-05
0.041131

0.53293
0.863289

0.01382
0.003883
0.883085
0.023843
0.000874
0.874424
0.984283
0.000847
0.166737
0.077047
0.655746
0.871572

**

**

*k*k

*k*

**

**

*kk

**

**k*

*k*k
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Signif. codes: 0 ***'(0.001 **'0.01*'0.05"'0.1"'"'1

Residual standard error: 0.03406 on 15 degrees of freedom
Multiple R-Squared: 0.9893,  Adjusted R-squared: 0.9549
F-statistic: 28.76 on 48 and 15 DF, p-value: 5.601e-09

Podemos concluir que este modelo de vectores autorregresivos es significativo por sus
valores R-cuadrado de 0.9893 que indica que mas de 98% de la variacion de la raz6n EMC
sobre DM estd explicada por las variables independientes ahi detalladas con sus
respectivos rezagos y un valor p inferior a 0.005. Las variables a utilizar para el modelo de
regresion son aquellas variables rezagos de mayor significancia. Para la simplificacion del
modelo no se repetiran variables con diferentes rezagos sino que se tomara el rezago con
un valor p menor.

Las variables dependientes de mayor significancia que se utilizardn en el modelo de
regresion dindmico final son: la Base Monetaria (BM,1) rezagada en un periodo, la tasa
interbancaria (Tasalnter, 2) rezagada en dos periodos, el indice de precios al consumidor
en el area urbana (IPC, 1) rezagado un periodo, el indice de actividad econémica
coyuntural (IDEA, 2) rezagado dos periodos, la tasa de cambio (TasaCam, 3) rezagada tres
periodos, el déficit fiscal (DefFisc, 4) rezagado cuatro periodos y las reservas
internacionales (Resint, 6) rezago de seis periodos.

A continuacion realizaremos un modelo Log-Log que tiene la “ventaja de facilitar la
interpretacion de los coeficientes en términos porcentuales; es decir el coeficiente de la
pendiente a; mide la elasticidad de EMC/DM con respecto a X; o el cambio porcentual en
EMC/DM con respecto a un cambio porcentual en X; (Gujarati 2003: 170). Tanto la
variable dependiente como las independientes se expresan en la regresion como tasas de

variacion anual” (Vera, 2008).
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Utilizamos la funcion dynim() en R-Cran para obtener un modelo de regresion dinamico.

Obtenemos los siguientes resultados:

Tabla 5:

Time series regression with "numeric” data:

Start=1,End =72

Call:

Dynim  (formula = log(EMC.DepM) ~ L(log(Resint), 2) + L(log(Tasalnter),1) +
L(log(IPC), 1) + L((TasaCam), 4) + L(DefFisc, 4) + L(log(BM),1) + L(log(IDEAC), 2))

Residuals:

Min 1Q Median 3Q Max

-0.199238 | -0.044636 | 0.004141 | 0.039501 | 0.219689

Coefficients:

Estimated Std. Error  tvalue Pr(>[t))
Intercept) -2.39E+00  3.03E+00 -0.788  0.43351
L(log(ResInt), 6) -6.39E-01  1.40E-01 -4559  2.38E-05 ***
L(log(Tasalnter), 2) -1.20E-02  3.16E-02 -0.378 0.7064
L(log(IPC), 1) -456E-01  1.53E-01 -2.98  0.00408 **
L((TasaCam), 3) -1.27E-05  1.14E-05 -1.105  0.27322
L(DefFisc, 4) 4.83E-08  2.43E-08 1.99  0.05087 .
L(log(BM), 1) 8.73E-01  1.62E-01 5.403  1.03E-06 ***
L(log(IDEAC), 2) -7.95E-01  7.17E-01 -1.108  0.27186

Signif. codes: 0 ***'0.001 **'0.01 *'0.05''0.1""'1

Residual standard error: 0.08126 on 64 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.9124, Adjusted R-squared: 0.9028
F-statistic: 95.19 on 7 and 64 DF, p-value: < 2.2e-16

Este modelo arroja una significancia importante al revisar su valor p menor al 0.005,
ademéds de un R-cuadrado elevado de 0.9124 que nos indica que las variables

independientes explican en gran medida la variable dependiente. En este caso las variables



independientes que
internacionales rezagadas de seis periodos, la tasa de inflacion medida con el IPC rezagada

de un periodo, el déficit fiscal rezagado de cuatro periodos y la base monetaria rezagada de

dos periodos.

Para ajustar este modelo realizaremos una nueva y ultima regresion con las mismas

variables independientes pero obviando las variables que no resultaron estadisticamente

significativas.

Estos fueron los resultados:

Tabla 6:

Time series regression with "numeric" data:

Start=1, End

Call:

dynim(formula = log(EMC.DepM) ~ L(log(ReslInt), 2) + L(log(IPC),1) + L(DefFisc, 4) +

L(log(BM), 1))

=72

resultaron significativas estadisticamente fueron

las

Residuals:

Min 1Q Median 30Q Max
-0.186336 | -0.040186 | 0.002694 | 0.040935 | 0.224564
Coefficients:

Estimated O tvalue  Pr([t)
rror

(Intercept) -4.79E+00  1.18E+00 -4.058  0.000132 | ***
L(log(ReslInt), -6.99E-01 5.67E-02 -1.23E+01 < 2e-16 Hok ok
L(log(IPC), 1) -4.90E-01  1.24E-01 -3.97  0.000178 | ***
L(DefFisc, 4) 5.56E-08  2.35E-08 2.367 0.02083 | *
L(log(BM), 1) 8.11E-01  1.12E-01 7.246  5.48E-10 | ***
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Signif. codes: 0 ***'0.001 **'0.01 *'0.05".'0.1""'1

Residual standard error: 0.0806 on 67 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.9097,  Adjusted R-squared: 0.9044
F-statistic: 168.8 on 4 and 67 DF, p-value: < 2.2e-16

Este modelo ajustado al anterior sigue teniendo significancia con un valor p igualmente
inferior al 0.005, y un R cuadrado del 0.9097 que sigue siendo muy relevante. En
conclusion, las variables fundamentales que pueden explicar entonces el riesgo de liquidez
que sufrié el pais en 1999 fueron las Reservas Internacionales, la tasa de inflacion, el
déficit fiscal del gobierno y el volumen creciente de la base monetaria.

Al realizar el test Durbin Watson que indica la existencia de auto correlacién de las
variables obtuvimos un valor p menor a 0.005 por lo que rechazamos la hipétesis nula.

Esta auto correlacién fue corregida con el método de errores robustos.

Tabla 7:

Durbin-Watson test

data: modeloDyn6

DW = 1.2269, p-value = 8.471e-05

alternative hypothesis: true autocorrelation is greater than 0

Los nuevos coeficientes determinados a partir de ajuste por el métodos de los errores

robustos son los siguientes:
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Tabla 8:

Estimated Esrtr(jdr t value Pr(>|t])
(Intercept) -4 79E+00  1.25E+00 -3.8298  0.000285 | ***
L(log(ResInt), -6.99E-01  6.26E-02  -11.1783 <2e-16 Fokk
L(log(IPC), 1) -6.99E-01  6.26E-02  -11.1783 0.0005529 | ***
L(DefFisc, 4) 5.56E-08  2.65E-08 2.1018  0.039336 | *
L(log(BM), 1) 8.11E-01  1.29E-01 6.2883  2.78E-08 | ***

La crisis de 1999 evidentemente tuvo rasgos de una crisis de primera generacion en donde
la estructura macroecondémica se fue deteriorando y provoco una reaccion de los agentes
econdmicos que se volcaron a retirar sus depositos del sistema financiero y atacaron contra
la moneda obligando a abandonar de una vez la politica monetaria. EI modelo base de
Krugman nos permite entender con claridad este modelo y su aplicacion para la crisis
financiera antes mencionada. EI modelo obtenido, si bien se vuelve subjetivo y arbitrario
en la manera de elegir las variables, arroja resultados contundentes a la hora de demostrar
si las variables fundamentales provocaron el retiro masivo de dinero de los bancos y
causaron la crisis financiera de liquidez. Llegamos a probar estadisticamente que las
variables fundamentales tienen una relacion de causalidad en la crisis.

Ahora trataremos de probar cémo la segunda generacion de los modelos de crisis juega
asimismo un papel esencial en la explicacién, aunque no tan contundente como los de

primera generacion.
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2. Aplicacion de Modelos de Crisis de Segunda Generacidn para explicar
la crisis en Ecuador de 1999

Para comenzar trataremos de mantenernos en la logica de los modelos de segunda
generacion, por lo que se demostrara la relacion entre las expectativas de devaluacion con
la devaluacion real.

Para obtener las expectativas de devaluacion de los agentes econdémicos, usamos la

ecuacion del libro de Gregorio (Gregorio, 2007).

. ./ e
Expectativas de devaluacion = —

Donde e es igual al tipo de cambio nominal del momento t, y e es el tipo de cambio en el
largo plazo. Generalmente, el tipo de cambio en el largo plazo en paises desarrollados es la
tasa forward, sin embargo, en el Ecuador no existe tal tasa, por lo que continuando con el
analisis de Gregorio utilizamos la tasa promedio del periodo en estudio como el tipo de
cambio a largo plazo. La devaluacién real se calcul6 como la tasa de cambio del tipo de

cambio nominal Sucre/Dolar del periodo t+1/t.
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Gréfico 15: Expectativas de Devaluacion

Expectativas de Devaluacion 1994-1999
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Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2013)
Elaboracion Propia

En este grafico es importante resaltar que los agentes privados durante todo el periodo en
estudio tuvieron expectativas de devaluacion negativas, es decir, siempre proyectaron que
la moneda se iba a devaluar frente al dolar. Sin embargo, observamos que las expectativas
de devaluacion no fueron tan altas desde el afio 1994 hasta el afio 1997. Es en el afio 1998

donde las expectativas de devaluacion comienzan a subir considerablemente, llegando en
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1999 al punto mas alto. Esto nos demuestra que los agentes privados atacaron en forma
sostenida contra el sucre durante el periodo de crisis.

Gréfico 16: Devaluacion del Sucre/Doélar

Devaluacion del Sucre/Délar 1994-1999
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Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2013)
Elaboracion Propia

Como vemos en el gréafico, la devaluacion real que sufrié el Sucre/Dolar se mantuvo
durante el periodo en estudio, llegando a su pico mas bajo en 1999. Es importante observar
que al igual que las expectativas de devaluacion, la devaluacion real cambia su tendencia

en el afio 1998. Por lo que podriamos inferir que las expectativas de devaluacion tuvieron
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un rol muy importante en definir el grado de depreciacion de la moneda. Por esta razon,

pasaremos a realizar un modelo VARS, para medir la relacion de estas dos variables.

Tabla 9:

VAR Estimation Results:

Endogenous variables: dev2.ts, exp.tsl

Deterministic variables: both

Sample size: 69

Log Likelihood: 108.713

Roots of the characteristic polynomial:

0.7841 0.6983 0.6983 0.1088

Call:

VAR(y = devaluacion, p = 2, type = "both™)

Estimacidn de resultados para la ecuacion de Devaluacion
Devaluacion = Dev.I1 + Exp.Dev.11 + Dev.I2 + Exp.Dev.12 + const + trend

Estimated Std. Error t value Pr(>|t])
Devaluacién 11 0.142917 0.123036 1.162 0.249785
Exp.Deva I1 0.0575237 0.023886 2.408 0.018967 | *
Devaluacion 12 0.4578547  0.1120012 -4.088 0.000126 | ***
Exp.Deva I2 0.0563439  0.0255682 -2.204 0.03121 | *
Const 0.0185064  0.0131852 1.404 0.165356
Trend -0.0016947  0.0005044 -3.36 0.001328 | **

Signif. codes: 0 “***”0.001 “**> 0.01 “*>0.05 > 0.1 “’ 1

Residual standard error: 0.05077 on 63 degrees of freedom
Multiple R-Squared: 0.3995, Adjusted R-squared: 0.3519
F-statistic: 8.383 on 5 and 63 DF, p-value: 4.017e-06

Primero vemos que el valor p de la regresion es menor a 0.05, por lo que la regresion es
significativa estadisticamente. Al analizar la regresion observamos que la expectativa de

devaluacion en el periodo t-1 es significativa y tiene el signo positivo. Lo que nos dice que
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un aumento en una unidad, aumenta la devaluacion en 0,057 unidades. Es decir, existe una
relacion directa entre estas dos variables. Esta misma relacion podemos encontrar con la
expectativa de devaluacién del periodo t-2. Por lo que podemos concluir que estas dos
variables estan relacionadas hasta con 2 periodos, y las expectativas de devaluacion juegan
un rol importante a la hora en que el Gobierno toma la decision de devaluar o no. Para

poder observar este rol de una manera mas facil pasaremos a mostrar el grafico de bandas

cambiarias usado en el Ecuador.

Graéfico 17: Bandas Cambiarias

Bandas Cambiarias (1996- ener 1999)
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Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2013)
Elaboracion Propia

Como vemos en el gréafico existieron cuatro saltos de devaluacién donde se movieron las
bandas hacia arriba. El primero fue en agosto de 1996, el segundo en abril de 1997, el

tercero en abril de 1998 y el cuarto en octubre del mismo afio. Lo interesante de observar

aqui es la pendiente en cada salto de la banda.



Tablal0:

Pendiente

A W DN

0.01923077
0.01430429
0.00956938
0.01731602
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Como vemos para el periodo de crisis que empieza en 1998, la primera pendiente de la

banda era menor que las que venian usando. Sin embargo, al evaluar las expectativas de los

inversionistas, se pudo haber decidido aumentar la pendiente de la banda cambiaria con el

fin de permitir una mayor devaluacion. Por lo que podriamos inferir que las autoridades

correspondientes, si analizaron el rol de las expectativas para ellos también formar sus

expectativas de devaluacion al permitir una mayor devaluacion dentro de las bandas. A

pesar de este esfuerzo las autoridades subestimaron las expectativas de devaluacion de los

inversionistas, ya que la devaluacion fue mayor a la esperada.

Estimacion de resultados para la ecuacion de las Expectativas de Devaluacion.

Expectativas de Devaluacion = Dev.11 + Exp.Dev.I1 + Dev.I2 + Exp.Dev1.12 + const +

trend
Tabla 11:
Estimated Std. Error t value Pr(>|t])

Dev.I1 -0.457047 0.705918 -0.647 0.52
Exp.Dev.l1 0.67001 0.137046 4.889 0.00000732 [ ***
Deuv. 12 -0.050209 0.642606 -0.078 0.938
Exp.Dev.12 0.084712 0.146697 0.577 0.566
const -0.008328 0.07565 -0.11 0.913
trend -0.004126 0.002894 -1.426 0.159
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Signif. codes: 0 “***>(0.001 “**>0.01 “*> 0.05°.>0.1 *’ 1

Residual standard error: 0.2913 on 63 degrees of freedom
Multiple R-Squared: 0.7195, Adjusted R-squared: 0.6973
F-statistic: 32.32 on 5 and 63 DF, p-value: 3.561e-16

Primero, observamos que el valor p del modelo es menor a 0.05, por lo que el modelo es
estadisticamente significativo. Después, observamos que la unica variable significativa es
la expectativa de devaluacion de periodo t-1. Esta variable tiene signo positivo lo cual nos
da una relacion directa. Las demas variables no son significativas, por lo que no afectan al
modelo. Para comprobar que el modelo VARS es significativo se debe realizar un test para

comprobar que existe ruido blanco y que las variables son estacionarias.

Tabla 12:

Portmanteau Test (adjusted)
data: Residuals of VAR object modelo4
Chi-squared = 20.7123, df = 16, p-value = 0.1898

El valor p de este test es mayor a 0.05 por lo que si existe ruido blanco y las variables son
estacionaras. Por lo que concluimos que este modelo VARS si es valido.

Lo interesante en este modelo es que las expectativas de devaluacion no estan relacionadas
con la devaluacion real, por lo que a priori podriamos decir que las expectativas de
devaluacion se podrian crear por el cambio en los fundamentales. Esta relacion sera

explicada a continuacion.
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Para la siguiente aplicacién se utilizaran los siguientes datos que seran identificados como
los fundamentales: desempleo, balanza comercial/PIB, el tipo de cambio efectivo real con
Estados Unidos y las reservas internacionales. Estos son los datos a usarse como
fundamentales, debido a que representan los incentivos por los cuales el gobierno del
Ecuador devaluaria su moneda. A priori, el gobierno devaluaria su moneda si la tasa de
desempleo esta en niveles altos, para entrar en una politica expansiva que pueda generar
mayor empleo. De igual manera, el gobierno devaluaria si la relacion entre balanza
comercial sobre el PIB disminuiria debido a que con la devaluacion el pais ganaria
competitividad. Si el tipo de cambio efectivo real aumenta indica una apreciacion real de la
moneda y, por lo tanto, una pérdida de competitividad con los Estados Unidos, lo cual
aumentaria las expectativas de devaluacion. Por Gltimo, si las reservas internacionales
bajan, se crearan mayores incentivos privados para atacar la moneda nacional, ya que el

gobierno tendra menores reservas para mantener el tipo de cambio vigente.

A continuacion se presentan los datos expuestos anteriormente, con una periodicidad

mensual en el periodo 1994 a 1999.
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Grafico 18: Tasa de Desempleo

Tasa de Desempleo 1994-1999
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Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2013)
Elaboracion Propia

Como vemos en esta serie, el desempleo crecio consistentemente desde el afio 1994, ya
que paso de ser del 6.4% a llegar a un tope de 16.9% en el afio 1999. El mayor crecimiento
se encuentra a mediados de 1998, donde en menos de un afio el desempleo aumento en 8
puntos porcentuales. Esto nos demuestra que en el afio de crisis el desempleo fue una

variable importante, ya que se ve bastante relacionada con la misma. Por lo que el
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gobierno, durante todo este periodo, debid tener incentivos para devaluar la moneda para
evitar protestas y el malestar general de la poblacion.

Gréfico 19: indice de Tipo de Cambio efectivo Real

Indice de Tipo de Cambio Efectivo Real 1994-1999
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Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2013)
Elaboracion Propia

Como vemos en esta serie, el indice de tipo de cambio real ha venido aumentando
constantemente desde el 1994, llegando a un pico en los Gltimos meses del afio 1999.
Durante este periodo el indice de tipo de cambio real con los Estados Unidos, nuestro

principal socio comercial, aumento en 100 puntos porcentuales; es decir, doblo su valor.
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Lo cual se traduce como una pérdida de competitividad nacional con respecto a la
extranjera.

Grafico 20: Relacion Balanza Comercial/P1B

Relacion Balanza Comercial/PIB 1994-1999
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Elaboracion Propia

La balanza comercial sirve como un buen indicador de la competitividad de un pais, por lo
que una balanza comercial negativa quiere decir que el pais esta importando mas de lo que
exporta. Como vemos en el afio 1998 se experimenta la mayor caida de la balanza

comercial, seguida de una fuerte recuperacion al siguiente afio. Esto podria significar que
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el Gobierno al ver esta fuerte caida en el afio 98, decidio devaluar la moneda para ganar
competitividad y restablecer su balanza comercial.

Grafico 21: Reservas Internacionales

Reservas Internacionales 1994-1999
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Elaboracion Propia

Como vemos en el grafico, las reservas internacionales tuvieron un crecimiento hasta el
afio 1997 y después experimentaron una fuerte caida hasta llegar a un minimo en el afio

1999. A medida que caen las reservas internacionales, aumenta la probabilidad de
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devaluacidn de la moneda, por lo que podria existir una relacion bastante alta a priori entre

las expectativas de devaluacion y esta variable.
A continuacién pasaremos a realizar una regresion de series de tiempo para observar la

relacion existente entre las expectativas de devaluacidn con las variables fundamentales.

Tabla 13:

Time series regression with "ts" data:
Start = 1994(1), End = 1999(12)

Call:
dynim(formula = Exp.Dev ~ Res.Int + BC/PIB + I.Ti.Ca.R +
Desempleo)
Residuals:
Min 1Q Median 3Q Max
-1.0592 -0.12245 0.07377 0.22398 0.86907
Estimated Std. Error t value Pr(>|t])
(Intercept) 3.10E-01 4.70E-01 0.659 0.512069
resint.ts 6.39E-05 2.03E-04 0.314 0.754437
bcpib.ts 4.09E+00 9.96E-01 4.108 0.000111 [ ***
itcr.ts 3.14E-03 3.77E-03 0.832 0.408168
desempleo.ts -1.48E-01 2.99E-02 -4.939 5.51E-06 | ***

Signif. codes: 0 “***”0.001 “*** 0.01 “*>0.05 0.1 ‘"1

Residual standard error: 0.4179 on 67 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.3979, Adjusted R-squared: 0.3619
F-statistic: 11.07 on 4 and 67 DF, p-value: 5.967e-07

Como vemos en esta regresion, el valor p es menor a 0.05 por lo que es estadisticamente
significativo. Sin embargo, debemos realizar un test para revisar la auto correlacion que

puede existir entre las variables, al igual que la heterosterasticidad.
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Tabla 14:

Durbin-Watson test

data: modelo6

DW = 0.627, p-value = 1.453e-13

alternative hypothesis: true autocorrelation is greater than 0

El valor p de esta prueba es menor a 0.05 por lo que se rechaza la hipotesis nula y existe

auto correlacion.

Tabla 15:

Studentized Breusch-Pagan test

data: modelo6

BP =10.2011, df = 4, p-value = 0.03717

El valor p de esta prueba es menor a 0.05 por lo que se confirma que si existe
heterosterasticidad. Generalmente, existe heterosterasticidad en la bases del Banco Central
del Ecuador, ya que usualmente sucede con las organizaciones o personas encargadas de
procesar la informacion, que aumentan su eficiencia a medida que recolectan mas datos
(Gujarati D. , 2009).

Para arreglar los problemas de auto correlacion y de heterosterasticidad, pasaremos a

estimar nuevos coeficientes con errores robustos.
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Tabla 16:

t test of coefficients:

Estimated Std. Error t value Pr(>|t])
(Intercept) 3.10E-01 6.67E-01 0.4647 0.643688
resint.ts 6.39E-05 2.58E-04 0.2475 0.805305
bcpib.ts 4.09E+00 9.77E-01 4.1854 8.48E-05 | ***
itcr.ts 3.14E-03 8.76E-03 0.3583 0.721275
desempleo.ts -1.48E-01 5.32E-02 -2.7733 7.18E-03 | **

En esta nueva regresion se elimina el problema de auto correlacion y de
heterosterasticidad. Vemos que la Balanza Comercial/PIB y el desempleo son
significantes. Un aumento en la balanza comercial, aumentaria las expectativas de
devaluacién debido a que este aumento se debe a la devaluacion de la moneda. El signo
negativo del desempleo no es lo que se esperaba a priori, ya que con este signo se puede
decir que un aumento en el desempleo, disminuye las expectativas de devaluacion. Sin
embargo, como vemos este valor es muy cercano a cero.

En conclusion, podemos ver que las expectativas de devaluacion son explicadas en buena
medida por el cambio en los fundamentos. Como vimos en el modelo de (Obstfeld, Models
of Currency Crises with Self-fulfilling features, 1996) los fundamentos juegan un rol
fundamental en las expectativas de devaluacidn, ya que si estos se encuentran en una
posicién baja 0 en una posicion intermedia, las expectativas son las que terminan haciendo
realidad la crisis. Por lo que para seguir con la l6gica de las crisis de segunda generacion,
es importante resaltar el periodo de los primeros meses del afio 1998, ya que como se
observo en todos los graficos, a partir de ese momento, los fundamentos comienzan a

deteriorarse rapidamente. Como se explicd en los modelos anteriores, esto podria ser
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explicado por las expectativas de los agentes privados frente a la devaluacion de la
moneda. Es decir, los agentes privados comenzaron a atacar frente a la moneda haciendo
que los fundamentos se deterioren ain mas rapido y se precipite la crisis. De esta manera

se cumpliria lo que denomina crisis auto cumplida.

Cambio Estructural en las Series

Para ver si existio un cambio estructural en las series de los fundamentos, como intentamos
inferir anteriormente, decidimos usar la “Prueba de Chow” (SAS). En esta prueba si el
valor p es menor a 0.05, se rechaza la hipdtesis nula, lo que quiere decir que existe un
cambio estructural. A continuacién pasaremos a analizar los datos, divididos en dos
periodos: El primero de 1994 a 1997 y el segundo de 1998 a 1999. Lo que se intentara

probar es que existié un cambio estructural en 1998.

Tabla 17:

Chow.Test Expectativas de Devaluacion (1994-1997) (1998-1999)
F value df.l d.f.2 P value
4.21E+01 2.00E+00 6.70E+01 1.47E-12

Chow.Test Desempleo (1994-1997) (1998-1999)
F value d.f.1 d.f.2 P value
3.76E+01 2.00E+00 6.70E+01 1.15E-11

Chow.Test Reservas Internacionales (1994-1997) (1998-1999)
F value d.f.l d.f.2 P value
3.33E+02 2.00E+00 6.70E+01 1.50E-35

Chow.Test Balanza Comercial/PIB (1994-1997) (1998-1999)
F value d.f.l d.f.2 P value
7.62E+01 2.00E+00 6.70E+01 5.58E-18

Chow.Test Tipo de Cambio E. Real con USA (1994-1997) (1998-
1999)
F value d.f.l d.f.2 P value
8.24E+01 2.00E+00 6.70E+01 8.78E-19
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Como vemos las cuatro series de fundamentos y las expectativas de devaluacion tuvieron
un cambio estructural en 1998. Debido a estos cambios estructurales, podemos concluir,
basados en el modelo de Obstfeld, que los fundamentales se encontraban con valores altos
o0 intermedios durante el periodo 1994 a 1997, por lo que el equilibrio de los agentes fue
mantenerse y no atacar frente a la moneda. Sin embargo, para el periodo 1998 a 1999 los
fundamentales cayeron y los agentes decidieron atacar frente a la moneda debilitando aun
mas a los fundamentales hasta llegar a la crisis. Con esto podemos ver el valor de las
expectativas de los agentes en la crisis del afio 1999 y las crisis auto cumplidos. Fueron los
propios agentes los que adelantaron la crisis al atacar frente a la moneda, al observar el

deterioro de los fundamentales.
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V. Conclusiones y Recomendaciones

Las crisis sucedidas histéricamente han tenido diferentes causales y circunstancias que a
veces difieren diametralmente entre ellas. No se puede determinar un modelo Unico para
modelar las crisis financieras y cambiaras. Sin embargo, la literatura econémica ha hecho
muy bien en categorizar los modelos en tres generaciones dos de las cuales fueron objeto
de este estudio. Los modelos de primera generacion tratan de obtener causalidad de la
crisis en una alteracién de las variables fundamentales originada esencialmente por un
desfase entre politica monetaria y fiscal. Los modelos de segunda generacion tratan de
explicar el rol de las expectativas de los agentes privados en la realizacion de la crisis,
como crisis auto cumplidas.

En nuestro modelo de primera generacion, tomamos al riesgo de liquidez representado por
la razén entre especies monetarias en circulacion y los depositos monetarios del sector
financiero como el indicador claro de la crisis financiera. Tras probar la relacién entre la
tasa de cambio y las reservas monetarias internacionales, como lo expresa la teoria
procedimos a plantear un modelo que tenga como variables independientes a variables
fundamentales. Como resultado obtuvimos un modelo Log-Log cuya significancia era
importante y lograba explicar la variacion de la serie de la variable dependiente.

En nuestro modelo de segunda generacion tomamos a las expectativas de devaluacién de
los agentes privados como la variable dependiente. Tras probar la relacion entre las
expectativas de devaluacion y la devaluacion real, procedimos a evaluar los cambios
estructurales en los fundamentales y en las expectativas de devaluacion. Encontramos que
si existieron cambios estructurales y que las expectativas jugaron un rol importante en la
realizacion de la crisis de 1999.

Podemos concluir que la crisis de 1999 se dio principalmente debido al deterioro en los

fundamentales. Finalmente, parafraseando a lo expresado por Magdalena Barreiro, ex
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Ministra de Finanzas del Ecuador, “atn si los inversionistas hubieran estado dormidos,
hubiera existido la crisis” (Barreiro, 2013). Sin embargo, las expectativas de los
inversionistas tanto locales como extranjeros tuvieron mucho que ver en cuanto al tiempo

en el cual se dio la crisis, precipitandola desde comienzos de 1998.
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