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Ataques especulativos. un enfoque de incertidumbre
e informacion

Borrador nimero 130 Tenga en cuenta

La serie Borradores de Economia, de la Subgerencia de Estudios Econdmicos del Banco de la Republica,
contribuye aladifusién y promocion de lainvestigacion realizada por 1os empleados de lainstitucion. Esta serie
se encuentra indexada en Research Papers in Economics (RePEc).

En multiples ocasiones estos trabajos han sido el resultado de la colaboracién con personas de otras instituciones
nacionales o internacionales. Los trabajos son de caracter provisional, las opinionesy posibles errores son
responsabilidad exclusiva del autor y sus contenidos no comprometen al Banco de la Republica ni a su Junta
Directiva.
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Durante |a década pasada hemos presenciado una proliferacion de crisis cambiarias, tanto en Asiacomo en
Europay Latinoamérica, acompanada de abundante literatura acerca del tema. Es aceptado que, cuando las
politicas monetariay fiscal no son congruentes entre si, habra una crisis de balanza de pagos. Laliteratura
reciente ha avanzado en varias direcciones para explicar |os mecanismos de propagacion de unacrisis, que
aplican alin cuando la politicadel gobierno es sostenible. No obstante, este tipo de model os explica escasamente
lainiciacion de un ataque. El objetivo de este articulo es dar una explicacion tentativaaesainiciacion. Se
presenta un modelo donde la obtencion de informacion es crucial para el inversionistay ésta se deteriora con €l
tiempo; en este marco, €l atague especulativo es un comportamiento éptimo para un inversionista que tenga la
capacidad de llevarlo a cabo. Del modelo puede concluirse, entre otras cosas, que existe unarelacion inversa
entre lafrecuenciay la profundidad de los ataques, Ademés, € tamarfio del agente relativo ala economiay la
fuerza del efecto manada afectan de maneraimportante los costos del ataque y, de estaforma, afectan también la
vulnerabilidad de cada economia a sufrir ataques especul ativos.
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