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3.B.17

3.B.17 : TEORIAS EXPLICATIVAS DE LAS CRISIS DE BALANZA DE PAGOS.

Con el cambio de temario, a partir de la convocatoria de 2023 este tema pasara a ser:

3.B.17: Teorias explicativas de las crisis de balanza de pagos.

De este modo, con lo escrito en este documento estaria actualizado.

B.17. Teorias explicativas de las crisis de balanza de pagos

Titulo anterior | B.18. Teorias explicativas de las crisis monetarias y financieras
internacionales
Motivacién del | Se aclara el titulo, ante la relativa frecuencia con que algunos
cambio opositores introducian, sin ser pertinente, cuestiones de
Macroeconomia financiera en economia cerrada
Propuesta de | . Crisis de primera generacion
contenido I.I. Breve descripcion histdrica
festructura LIl. Modelo tedrico de referencia

Illl. Contagio y capacidad de prediccion. Implicaciones de
politica econémica
II. Crisis de segunda generacion

I.I. Breve descripcion histérica

I.Il. Modelo tedrico de referencia

ILIIl. Contagio y capacidad de prediccion. Implicaciones de
politica econémica
III. Crisis de tercera generacién

I1I.I. Breve descripcion histdrica

IILII. Modelo tedrico de referencia

III.III. Contagio y capacidad de prediccion. Implicaciones de
politica econdmica
IV. éHacia un modelo de crisis de cuarta generacion?

INTRODUCCION

* Enganche: e

c . . . . THIS TIME IS
— Volveremos a tener una nueva crisis financiera internacional, o bien podemos | pjFreRENT

decir, se esta gestando una crisis financiera. Al menos esto es lo que podemos
interpretar al leer Esta vez es diferente (This Time Is Different: Eight Centuries of
Financial Folly), un libro de REINHART y ROGOFF (2011) en el que se documenta

la existencia continua de crisis financieras en los ultimos siglos. by

o La esencia del sindrome “esta vez es diferente” surge por la creencia de que las crisis
financieras son acontecimientos que ocurren en otros paises. Sin embargo, las
economias actuales (especialmente las mas endeudadas) pueden estar al borde del
precipicio durante muchos afos hasta que alguna circunstancia provoque una crisis
de confianza que desencadene la crisis.

— De hecho, tal y como documentan REINHART y ROGOFF, las crisis financieras no son nada
nuevo. Han ocurrido desde el desarrollo del dinero y de los mercados financieros.

o Ahora bien, su interés se ha magnificado en las tiltimas 5 décadas como consecuencia
de la mayor integracidon de los mercados financieros internacionales. Esta creciente
integracion, dejando de lado algunos efectos positivos ha conllevado una mayor
vulnerabilidad de las economias ante shocks.

— Aunque no existe una clasificacion generalmente aceptada de crisis financieras, podemos
distinguir las siguientes modalidades de crisis financieras:

o Crisis monetarias (o cambiarias): Se caracterizan por una caida en la demanda de una
moneda tal que provoca una disminucién sustancial de reservas internacionales del
banco central, lo que a su vez acaba forzando la devaluacion de la moneda bajo presion
(o una fuerte depreciacion si se pasa a un sistema de libre flotacion de la divisa).

o Crisis financieras: Se manifiestan principalmente en forma de:
e Crisis bancarias: Pueden venir provocadas por el lado del pasivo o el lado del activo:
= Del lado del pasivo, se producira cuando las dudas sobre la solvencia del sistema bancario
conduzcan a una retirada masiva de depdsitos y en consecuencia problemas de liquidez
de las entidades.
= Del lado del activo, factores como el aumento de la morosidad o el colapso en los precios
de los activos reales podrian generar un deterioro del valor de los activos.
e Crisis de deuda externa: Situacion en la que un pais no puede atender el servicio

de su deuda contraida con el exterior (ya sea deuda publica o privada).

B
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— En esta exposicion, nos centraremos en explicar las crisis fundamentalmente monetarias en
paises con liberalizacién comercial y financiera frente al exterior y con tipo de cambio fijo.
Es decir, crisis donde el componente del tipo de cambio juega un papel fundamental. Por
ello, nuestra atencién no se centrard en la crisis de las hipotecas subprime, sino en los
modelos de distintas generaciones de crisis cambiarias.

1) ¢Se trata inicamente de una crisis monetaria?

= Hecho clave, ya que los distintos tipos de crisis se suelen solapar. Por ejemplo, un
gran numero de crisis bancarias llevan asociados episodios de sudden stop' y
de crisis monetarias.

2) Un rasgo recurrente de muchos de los episodios de crisis monetarias y financieras
recientes es su rapida transmision entre paises, lo que ha conducido a la literatura
académica a centrarse en el estudio del contagio.

= Se define contagio como la situacion en que la crisis de un pais incrementa la
probabilidad de ocurrencia de crisis en otros paises de acuerdo a un nexo
causal (canal de contagio) y a través de una serie de mecanismos de
transmision por los que se propaga dicho contagio.

* Relevancia:
— El estudio de las causas de estas crisis resulta fundamental para prevenir o mitigar sus efectos.
o Por ello, han ido surgiendo diversos modelos explicativos en la literatura agrupados
en generaciones, lo que motivara la division de la exposicion.

* Contextualizacion:

— Las crisis monetarias y financieras constituyen un fenémeno recurrente de la economia
internacional cuyo estudio por parte de la literatura académica ha despertado un interés
creciente desde los afios 60 y 70.

— Las crisis monetarias se han producido con mayor frecuencia desde los afios 80, tal y
como muestran REINHART y ROGOFF (2008) en su estudio sobre 66 paises de todo el
mundo con datos desde el siglo XIII hasta la actualidad.

o Sin embargo, las aportaciones a la literatura académica de los afios 80 que siguieron
a la crisis de deuda latinoamericana no fueron capaces de anticipar las crisis
acontecidas a lo largo de los afos 90.

e Durante esta década, los ataques masivos que sufrio el Sistema Monetario
Europeo (SME) constituyeron un hito de la especulacion sobre las monedas, que,
sin embargo, pronto seria superado por la denominada “Crisis del Tequila” de
Meéxico de 1994.

e Pese a todo, inicialmente estos episodios se consideraron casos aislados. Sin
embargo, la crisis asiatica de 1997 y su posterior contagio a paises con pocos
vinculos aparentes como Brasil, Rusia, Turquia o Argentina hizo que ese
optimismo se desvaneciese y revel6 nuevos rasgos de las crisis internacionales.

— En definitiva, las crisis monetarias no son un fenémeno nuevo, pero si algunos de sus
rasgos actuales como su frecuencia y magnitud, la apariciéon simultanea de crisis
monetarias y financieras, y la virulencia de los procesos de contagio a otras economias
derivada de la creciente integracién de los mercados financieros internacionales, que ha
aumentado la vulnerabilidad de las economias ante shocks.

1 Sudden stop: Parada stibita en las entradas de capital internacional o incluso reversion de estos movimientos (salida de capitales). Pueden
suceder a pesar de no haber problemas de deuda externa.
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— Elestudio de las causas de estas crisis resulta fundamental para prevenir sus efectos, para

lo que han ido surgiendo diversos modelos explicativos. Estos modelos pueden
agruparse, como sugirieron EICHENGREEN, ROSE y WYPLOSZ (1995) en generaciones:

o Modelos de 1? generacion (o de crisis de los fundamentales): Desarrollados por FLOOD,
GARBER y KRUGMAN muestran como la inconsistencia entre la politica economica
interna y el compromiso externo de mantenimiento de un tipo de cambio fijo acabara
provocando un agotamiento de las reservas internacionales y con ello una crisis
cambiaria. Estos modelos permiten explicar la crisis latinoamericana de los afios 80.

o Modelos de 2* generacion (o de crisis autocumplidas): Desarrollados por autores como
OBSTFELD, analizan también las situaciones de inconsistencia entre politicas y
régimen cambiario, pero considerando ya a las autoridades como un agente activo
que llevara a cabo un analisis coste-beneficio del mantenimiento de la paridad. La
interaccion con las expectativas de los inversores podra generar situaciones de
equilibrios multiples y crisis cambiarias impredecibles. Demuestran que el deterioro
de los fundamentales no es una condicion necesaria para que se desencadene una
crisis cambiaria. Estos modelos se aplicaron a crisis como la del SME en 1992 o la de
Meéxico en 1994, pero no fueron capaces de explicar la crisis del Sudeste Asiatico que
estalld en 1997.

o Modelos de 3* generacion (o de crisis gemelas): Introducen las posibles interacciones
entre las crisis monetarias y financieras en episodios de “crisis gemelas” provocadas
por problemas de fragilidad financiera, riesgo moral y problemas de balance.

— Las teorias explicativas de las crisis monetarias y financieras también prestan interés al

fendmeno de contagio de crisis entre paises, rasgo fundamental de las crisis recientes con
la creciente integracion financiera internacional.

* Problemadtica (Preguntas clave):

¢(Por qué se producen las crisis financieras?

(Qué modelos las explican?

¢Qué implicaciones de politica econémica se derivan?
(Pueden preverse?

(En qué consiste el contagio financiero?
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= Estructura:

1. MODELOS DE PRIMERA GENERACION (FLOOD, GARBER Y KRUGMAN, 1980S): CRISIS
MONETARIAS DE LOS FUNDAMENTALES
1.1.1dea
1.2.Modelo (FLOOD y GARBER, 1984)
Supuestos
Desarrollo (origen, transmision y consecuencias de la crisis)
Implicaciones (solucién a la crisis)
1.3. Evidencia empirica y ejemplos pricticos
1.4.Valoracion (limitaciones del modelo que dan lugar al desarrollo de modelos posteriores)
2. MODELOS DE SEGUNDA GENERACION (OBSTFELD, CALVO Y JEANNE, 1990S): CRISIS
MONETARIAS DE EXPECTATIVAS AUTOCUMPLIDAS
2.1.1dea
2.2.Modelo (JEANNE, 2000)
Supuestos
Desarrollo (origen, transmision y consecuencias de la crisis)

Implicaciones (solucién a la crisis)
2.3. Evidencia empirica y ejemplos prdcticos
2.4.Valoracion (limitaciones del modelo que dan lugar al desarrollo de modelos posteriores)
3. MODELOS DE TERCERA GENERACION (KRUGMAN, 1999): CRISIS GEMELAS (INTERACCION
DE CRISIS MONETARIAS Y FINANCIERAS)
3.1.Idea
3.2.Modelos
a) Modelo de riesgo moral y fragilidad financiera (HAUSMANN y EICHENGREEN): La crisis bancaria produce una crisis cambiaria
b) Modelo de hojas de balance (KRUGMAN, 1999): La crisis cambiaria y la crisis bancaria se retroalimentan
3.3. Evidencia empirica y ejemplos prdcticos
3.4.Valoracién (limitaciones del modelo que dan lugar al desarrollo de modelos posteriores)
4. CONTAGIO
4.1.Idea
4.2.Contagio basado en fundamentos
a) Contagio basado en vinculos comerciales
b) Contagio basado en vinculos financieros
4.3.Contagio puro
a) Imperfecciones informativas
b) Efectos domino (reacciones en cascada derivadas de conexiones financieras entre paises)
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1. MODELOS DE PRIMERA GENERACION (FLOOD, GARBER y KRUGMAN, 1980s):

CRISIS MONETARIAS DE LOS FUNDAMENTALES
1.1. Idea

* Estos modelos son modelos de crisis monetarias desarrollados por autores como FLOOD y GARBER 0o

KRUGMAN que tienen su origen en los fundamentos econémicos.
— En concreto, tratan de explicar crisis provocadas por un mix de politicas econdmicas inconsistentes.

» Tratan de explicar el colapso de los sistemas de tipo de cambio fijo que tuvieron lugar en las décadas
de 1970 y 1980 en varios paises en desarrollo (en especial en varios paises de América Latina).

— La liberalizacion de capitales unida al reciclaje de petrodolares facilité una gran entrada de
capitales en América Latina a mediados y finales de la década de 1970, donde se fue gestando
una crisis de deuda externa.

— Los problemas en la balanza de pagos empezaron cuando, en 1980-1982, la Reserva Federal
estadounidense (bajo el mandato de PAUL VOLCKER) llevé a cabo una politica monetaria
contractiva de aumento de tipos de interés.

— Algunos paises de América Latina optaron por monetizar los elevados déficits publicos,
emplear sus reservas internacionales y devaluar sus monedas, lo que llev¢ a dificultades para
satisfacer las deudas denominadas en deuda extranjera.

o Por lo tanto, el aspecto clave de estas crisis fue la existencia de grandes déficits publicos y
el deterioro de los fundamentales.

* La crisis puede justificarse mediante los siguientes pasos:
— Paso 1 (situacién inicial e inconsistencia entre la politica monetaria y la politica cambiaria):

o Partimos de una economia con tipo de cambio fijo, pero una politica monetaria que
no tiene por objetivo principal 1a defensa de la paridad del tipo de cambio fijo.

o El objetivo principal de la politica monetaria distinto del mantenimiento del tipo de
cambio fijo puede ser variado: financiacion del déficit publico, sostenimiento de un
sistema bancario débil, etc. Aqui vamos a suponer que el objetivo principal de la politica
monetaria es la financiacion del déficit publico.

— Paso 2 (expectativas de insostenibilidad):

o A partir de ahi, los agentes perciben que la situacion es insostenible.

o La incompatibilidad de los objetivos lleva a una caida de las reservas internacionales y a
una depreciacion del tipo de cambio sombra (i.e. aquel que estaria vigente si el tipo fuera
flexible —el determinado por los fundamentos-).

— Paso 3 (ataque especulativo predecible pero inevitable):

o Por lo tanto, se acabara produciendo un ataque especulativo.

o Lo tiico que queda por determinar es cudndo se producira dicho ataque. Como veremos,
esto se producird cuando el tipo de cambio sombra este tan depreciado como el tipo de
cambio oficial.
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1.2. Modelo (FLOOD y GARBER, 1984)
Supuestos

* El modelo parte de los siguiente supuestos:

1. Tipo de cambio fijo>.
2. Libre circulacion de capitales®.
o Los 2 supuestos anteriores implican la pérdida de la autonomia de la politica monetaria
por la “trinidad imposible” propuesta por MUNDELL.
3. Economia pequeifia y abierta.
4. Dos monedas sustitutivas: la nacional y la divisa extranjera.
5. Se cumple la version relativa de la paridad del poder adquisitivo, y, ademads, asumimos que
el precio de los bienes internacionales, P*, es constante: yE = 1t — E’j =T.
=0
6. Hipotesis de las expectativas racionales (i.e. los agentes son capaces de calcular elementos
como el tipo de cambio sombra y la inflacion esperada).
7. El déficit publico es exdgeno, y lo financia el banco central.
8. El balance simplificado del banco central es:
M, = Credito Interno + Reservas Internacionales
donde el crédito interno consiste en la compra de bonos al gobierno, y M, es la base monetaria.
o Ademas, suponemos que el multiplicador monetario es igual a uno, por lo que la base

monetaria se iguala a la oferta monetaria [ver tema 3.A.36]:

e+1_
et+q—

M® = M, - multiplicador monetario = Credito Interno + Reservas Internacionales

Desarrollo (origen, transmision y consecuencias de la crisis)

* La politica monetaria tiene por objetivo principal financiar el déficit (el banco central financia el

déficit publico a una tasa exogena positiva y constante, de forma que el crédito interno crece a esa

misma tasa, i), para lo cual el banco central tiene 2 opciones:

T I
— No esterilizar la financiacion del déficit (My = CI + R), y entonces aumentaria la base monetaria,

y, con ello, la oferta monetaria.

cte. T !
— Si esterilizar la financiacion del déficit (M, = CI + R), comprando moneda nacional a cambio de

divisas en la misma cantidad en que se le ha prestado al Gobierno, por lo que la base monetaria
se mantendria constante.

o Si, al mismo tiempo, se quiere mantener constante el tipo de cambio, es necesario que la
oferta monetaria no varie (porque si @ > 0, entonces 1E por la PPA), por lo que el banco
central recurrird a la segunda opcion.

o Este proceso, sin embargo, ird dando lugar a una pérdida paulatina de reservas (i.e.
deterioro de los fundamentales), hasta que al final éstas se agotaran y la politica monetaria
no podra financiar el déficit y mantener simultdneamente la paridad del tipo de cambio.
Como el objetivo principal del banco central es la financiacion del déficit publico, agotadas

2 Disclaimer: Definimos el tipo de cambio como el tipo de cambio directo (o europeo — Price quotation system), de forma que indicamos cuantas
unidades de divisa nacional necesitamos para comprar una divisa extranjera (i.e. el precio de la divisa extranjera en términos de divisa
local). Recientemente, ha ido ganando peso la definicion alternativa de tipo de cambio, tipo de cambio indirecto (o americano — Volume
quotation system), que expresa cuantas unidades de divisa extranjera son necesarias para comprar una unidad de moneda local. Es por ello
que es necesario hacer este disclaimer, ya que los profesores que formen parte del tribunal pueden no estar habituados a esta expresion
del tipo de cambio.

La definicién que usamos nosotros implicara que un aumento en el tipo de cambio (1E) suponga una depreciacion, ya que sera necesaria
mas moneda doméstica para comprar una unidad de divisa extranjera.

3 La tnica forma de influir en el tipo de cambio nominal es mediante la intervencion (i.e. compra-venta de moneda nacional),
no mediante la regulacién (i.e. controles de capitales, etc.).
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las reservas la oferta monetaria empezara a aumentar, y el pais se vera obligado a
abandonar el tipo de cambio fijo porque la moneda se depreciara.
¢ Y es que el aumento de la oferta monetaria se trasladara a la inflacién, y, como se
cumple la paridad del poder adquisitivo, la inflacion se trasladara por completo al
tipo de cambio.

* El problema es que con una tasa u exdgena y constante, y unas reservas internacionales finitas, el
sistema de tipos de cambio fijos no podra sobrevivir sine die. El stock de reservas internacionales se
agotard en un momento finito de tiempo. En ese momento, el régimen cambiario de tipo de cambio
tijo colapsara y el pais debera dejar flotar la moneda.

— Por tanto, el problema eventualmente reside en la existencia de un policy mix inconsistente que
muestra que es imposible que en un régimen con movilidad de capitales es imposible que un
solo instrumento (politica monetaria) logre 2 objetivos de politica econdmica (defensa del tipo
de cambio fijo y financiacion del déficit publico, i.e. un objetivo externo y otro interno).

o Esto no es otra cosa que tener en cuenta el trilema de la economia abierta: “cuando un pais
decide adoptar un régimen de tipo de cambio fijo en un contexto de libre movilidad de capitales,
pierde la autonomia de la politica monetaria”.

* Sin embargo, en este modelo, el tipo de cambio colapsa antes del agotamiento de las reservas.
— Los agentes racionales son conscientes de que la politica monetaria que persigue monetizar el
déficit al tipo que se mantiene la paridad de tipo de cambio no es creible.
o Por tanto, son capaces de prever de forma perfecta que las politicas de las autoridades

conduciran inexorablemente al agotamiento de las reservas internacionales, acometeran

de forma racional un ataque especulativo en un momento previo mediante la compra

masiva de bonos extranjeros a cambio de moneda nacional (i.e. se producird una salida de
capitales). La salida de capitales llevara a grandes pérdidas de reservas y eventualmente
a una devaluacion.
¢ En otras palabras, los agentes, al anticipar que el tipo de cambio finalmente tendra
que ser alterado precipitan la crisis cambiaria inexorable con su actuacion.
— A partir de este razonamiento el modelo se centra en determinar el momento del colapso del
régimen cambiario.

o Para ello, se define el tipo de cambio sombra, & como el tipo de cambio que estaria vigente
si el tipo fuera flexible —el determinado por los fundamentos-.

o A medida que aumentan las expectativas de devaluacion, aumenta el tipo de cambio
sombra, é.

o Llegard un momento, T, en que el tipo de cambio sombra estard mas depreciado (i.e. serd
mas alto) que el tipo de cambio fijo oficial, &, por lo que a partir de ese momento los
especuladores tratardn de obtener beneficios comprando divisas al banco central al tipo oficial para
venderlas mds caras cuando el pais abandone el tipo de cambio fijo y la moneda fluctie
libremente al tipo de cambio sombra.

o La competencia entre los especuladores por adelantarse al resto para capturar el beneficio
hara que dicho ataque acabe produciéndose en T.
— El ataque se producird antes cuanto*:
o Menor sea el nivel inicial de reservas.

4 FLOOD y GARBER estiman el momento del ataque especulativo a partir de la condicién de no-arbitraje.
= S5i ¢ < ¢, el tipo de cambio sombra estard mas apreciado que el oficial, por lo que el tipo de cambio se apreciaria tras el colapso. Los
especuladores racionales no atacarian porque no obtendrian beneficios por vender la divisa nacional y comprarla al tipo de cambio
sombra (mas apreciado).
= S5i ¢ > ¢, en el momento en el que el tipo de cambio sombra este mas depreciado que el oficial, los especuladores trataran de obtener
beneficios comprando divisas al tipo oficial ¢ para venderlas mas caras cuando el pais abandone el tipo de cambio fijo y la moneda

flucttie libremente al tipo de cambio sombra. La venta masiva de moneda nacional precipitaria el colapso del sistema.
o
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o Mayor sea el crecimiento del crédito interno, u (curva de  con mas pendiente).
o Mus apreciado (i.e. mas alejado de sus fundamentales) esté el tipo de cambio fijo (curva e
mas hacia abajo).

e Notese que en T los especuladores compraran divisas de forma masiva al tipo de
cambio fijo vigente tal que aumentan las presiones depreciatorias y el banco central
se verd forzado a vender las reservas. Posteriormente venderan esas divisas cuyo
precio en términos de moneda nacional esperaran que sea mayor.

e Por tanto, a medida que se esteriliza la financiacion del déficit, las reservas van
disminuyendo, y en el momento en que el tipo de cambio sombra supera al tipo de
cambio oficial (T), se produce el ataque especulativo por el que se compran las
reservas restantes, agotandose éstas de forma inmediata.

= NOTA: En T se reduce la oferta monetaria porque se produce la caida brusca de
las reservas.

IMAGEN 1.— Modelo de FLOOD y GARBER (1984)
24

5]

-
i

Fuente: Sahuquillo
Implicaciones (solucion a la crisis)

* Las principales conclusiones del modelo son:
— La crisis se debe a la inconsistencia de los objetivos de la politica monetaria y cambiaria que deteriora

los fundamentales y que da lugar, por tanto, a un aumento progresivo del tipo de cambio
sombra hasta que se produce una crisis cambiaria. Las expectativas de depreciacién sélo
adelantan el comienzo de la crisis.

— Las crisis cambiarias son totalmente predecibles, pero inevitables (las reservas se agotan).
— En estos modelos, la crisis tiene, por construccion teorica, efectos monetarios pero no reales. Esto

se ajusta relativamente bien al caso que querian explicar los primeros modelos (ruptura del
sistema de Bretton Woods).

* Los modelos de 1? generacion muestran como la mera fijacion del tipo de cambio no basta para
proporcionar disciplina monetaria y fiscal, sino que las politicas internas tienen que ser consistentes
con el objetivo de mantenimiento de la paridad cambiaria.

= La competencia por capturar el beneficio provocaria incentivos para anticiparse a los competidores atacando un instante antes, lo que
en un contexto de prevision e informacién perfecta garantizara que el ataque tenga lugar en el momento en el que el beneficio sea
nulo. Esto se cumplira cuando & = @.

Ejemplo prdctico:

e Antesde T, & = 0,5 €/$ y & = 1 €/$, por lo que el especulador podria comprar 1 $ en el banco central a cambio de 1 €. Si trata de vender
ese 1 $ en el mercado negro (i.e. al tipo de cambio sombra), sélo le daran 0,5 €, por lo que obtendra pérdidas.

e Después de T, sin embargo, & =2 €/$ y ¢ = 1 €/$, por lo que el especulador podria comprar 1 $ en el banco central a cambiode 1 €y
vender ese 1 $ en el mercado negro por 2 €, por lo que obtendra beneficios.
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* La solucion pasa por renunciar a alguno de los 3 elementos de la “trinidad imposible”:

i) Abandonar el tipo de cambio fijo, dejando fluctuarla moneda libremente;

ii) Limitar la movilidad de capitales, imponiendo controles de cambios; o
i) Renunciar a una politica monetaria auténoma, subordindndola a la cambiaria.
1.3. Evidencia empirica y ejemplos practicos
* Podemos considerar ejemplos practicos de este tipo de crisis:

— Estos modelos permiten explicar las crisis experimentadas por los paises latinoamericanos
durante la década de los afos 80. Demuestran que las crisis que sufrieron estos paises
no fueron senal de un mal funcionamiento de los mercados sino de la inconsistencia de sus
politicas monetarias y fiscales, encaminadas a la consecucion de sus planes de estabilizacion
internos, con el objetivo cambiario anunciado.

o El ejemplo paradigmatico es México (1973-1982) donde el pais monetizé su déficit al
mismo tiempo que intentaba mantener el tipo de cambio fijado con respecto al ddlar.

1.4. Valoracion (limitaciones del modelo que dan lugar al desarrollo de modelos posteriores)

= Este modelo cuenta con numerosas limitaciones:

— A nivel empirico, los estudios empiricos durante los afios 90 son escépticos sobre la capacidad
predictiva de estos modelos, principalmente respecto a la capacidad de determinar el momento
en el que se produce el ataque especulativo.

— A nivel tedrico

o El supuesto implicito sobre informacidn perfecta y simétrica entre agentes resulta exigente.

o Se trata de modelos que suponen una asimetria en el comportamiento de los agentes.
Mientras que los agentes privados son capaces de utilizar toda la informacion de forma
racional y hasta de calcular precios sombra, las autoridades se perfilan como un agente
estatico con un comportamiento lineal, cuyas malas politicas conducen mecdnicamente al
agotamiento de las reservas internacionales.

o El modelo no considera que podria financiarse el déficit de forma alternativa sin reducir
las reservas internacionales (e.g. reorientando la politica fiscal, devaluando antes del
ataque especulativo, estableciendo controles de capital, acudiendo a los mercados
financieros internacionales o aumentando el tipo de interés).

o Finalmente, HELENE REY critica la trinidad imposible. La tesis principal de la economista
francesa es que un pais abierto a los flujos de capital y con tipo de cambio flexible
no disfruta necesariamente de una autonomia monetaria plena. Ello lleva a que no exista
un trilema sino un dilema: siempre que haya libertad de capitales, un pais renuncia a la
autonomia de la politica monetaria. La clave es la existencia de un ciclo financiero global en
el que es clave la influencia que ejerce la politica monetaria de la Reserva Federal.

» Estos factores, junto con la evidencia de crisis posteriores sin que se observen tendencias
permanentes en los fundamentos como la crisis del Sistema Monetario Europeo (SME) de 1992,
conducirian a la aparicién de los modelos de 2? generacion.

2. MODELOS DE SEGUNDA GENERACION (OBSTFELD, CALVO y JEANNE, 1990s):

CRISIS MONETARIAS DE EXPECTATIVAS AUTOCUMPLIDAS
2.1. Idea

* Los modelos de 22 generacion surgieron a raiz de la crisis del SME de 1992, que los modelos de

12 generacion no eran capaces de explicar, ya que, por ejemplo Reino Unido sufrié ataques
especulativos pese a no tener problemas en sus fundamentales.
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* Estos modelos, desarrollados por autores como OBSTFELD, CALVO y JEANNE, persiguen explicar la
crisis del SME, donde sobresalen 3 elementos fundamentales:

a) Pérdida de la credibilidad en el tipo de cambio fijo (al igual que en los modelos de 1? generacion):
Sin embargo, el origen de la crisis no viene provocado por un paulatino agotamiento de las
reservas que condujese inexorablemente al abandono del tipo de cambio fijo, es decir, el origen
no esta inexorablemente ligado a un deterioro de los fundamentos econémicos (no hay una
relacion univoca entre fundamentos y crisis).

b) Posibilidad de equilibrios miiltiples: En estos modelos, los agentes pueden tener distintas expectativas
que conduzcan a resultados distintos (mantenimiento de un sistema de tipo de cambio fijo o crisis).

c) El comportamiento de las autoridades serd estado-dependiente (optimizador): A diferencia de los
modelos de 12 generacion, estos modelos no asumen que las autoridades adopten un
comportamiento lineal, sino que su compromiso cambiario es ahora estado-dependiente. Las
autoridades pasan a tener un comportamiento optimizador y evaltian de forma continua la
idoneidad de mantener el tipo de cambio fijo.

o De esta forma, la devaluacién deja de ser funcion del nivel de reservas internacionales
para pasar a serlo de los incentivos a los que se enfrenta el gobierno en la decision, con lo
que la decision de las autoridades se endogeneiza.

o Es decir, el abandono del tipo de cambio no es inevitable sino que es una decision racional
del gobierno dada una serie de pardmetros.

¢ En efecto, en estos modelos el Gobierno dispone de mas herramientas para defender
el tipo de cambio indefinidamente (controles de cambios, tipos de cambio multiples, etc.),
por lo que no se van a agotar las reservas.

¢ Si abandona el tipo de cambio fijo, es porque los costes de mantenerlo son mayores
que los de dejarlo flotar (i.e. abandonar el tipo de cambio es una decision racional y
por lo tanto, se endogeniza la decision del gobierno), y en esos costes tienen una gran
influencia las expectativas autocumplidas de los agentes.

» La crisis puede justificarse mediante los siguientes pasos:
— Paso 1 (situacién inicial y shock):
o Partimos de una economia con sélidos fundamentos. Por ejemplo tienen capacidad
suficiente para defender el tipo de cambio fijo y llevaban una politica econdmica correcta
y compatible.
o No obstante, dicha economia recibe un shock que pone en jaque el régimen cambiario en
el que se encuentra.
— Paso 2 (andlisis coste-beneficio):
o A partir de ahi, el gobierno realiza un analisis coste-beneficio de un posible abandono
del régimen cambiario:
¢ Beneficios de mantenimiento del tipo de cambio fijo:
= Reputacion, inflacion controlada, estabilidad cambiaria. ..
¢ Costes de mantenimiento del tipo de cambio fijo:
= Coste de oportunidad de devaluacion: aumento de las exportaciones, fin de las

presiones cambiarias...
= Coste de expectativas de los agentes: Si los agentes esperan que el gobierno devalte o
abandone el régimen cambiario llevaran a cabo presiones adicionales:
o Inversores comenzaran a apostar en contra de la moneda.
o Trabajadores comenzaran a exigir aumentos en los salarios de cara a cubrirse de la futura
esperada inflacion.
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— Paso 3 (equilibrios multiples y expectativas autocumplidas):
o Por lo tanto, estamos en una situacion de equilibrios miiltiples y expectativas autocumplidas.
El equilibrio final (abandono o no) dependera de las expectativas de los agentes, y lo que
ellos crean acabara sucediendo.

2.2. Modelo (JEANNE, 2000)
Supuestos

* Similares a los del modelo anterior, s6lo que ahora el Gobierno no trata de monetizar el déficit, sino
que intenta minimizar una funcion de pérdida social, que se compone de:

Coste de tener Coste de abandonar
Coste de mantener ~ tipo de cambio flexible  tipo de cambio fijo
tipo de cambio fijo (inflacion) (realineamiento)

—_——

mn L= (C-Y? + a-@ + C¢)
sa {Yz Yrnp + (m—7°) +z
Y*=Ymp=K>0
donde,

— El coste de mantener el tipo de cambio fijo, (Y — Y*)?, es la diferencia entre el PIB deseado por el
Gobierno, Y*, y el PIB que se da, Y, elevado al cuadrado (i.e. el output gap (cambiado de signo)
elevado al cuadrado). Este coste tiene lugar con un tipo de cambio fijo y no con uno flexible,
porque con el flexible el tipo de cambio se ajustaria de modo que el empleo y la produccion se
ajusten al nivel Y*. Notese que este coste es cuadratico, de forma que los costes de mantener la
paridad aumentan proporcionalmente mas que los aumentos del gap.

— El coste de tener un tipo de cambio flexible, a - 1°

, es decir, la mayor inflacion que suele estar
asociada a los regimenes flexibles.

— El coste de abandonar el tipo de cambio fijo, C(¢»), en términos de desprestigio politico por incumplir
el compromiso cambiario, desventajas asociadas a las politicas cambiarias no cooperativas,

aumentos de la incertidumbre que reducen el comercio internacional y la inversion, etc.

En cuanto a las restricciones,
— La primera, Y = Yqyp + (1 — 1) + 2, es la curva de oferta de Lucas [ver tema 3.A.6], que confirma
el trade-off entre inflacion no esperada y desempleo y donde z es un shock de oferta aleatorio.
— La segunda, Y* — Yrnp = K> 0, refleja la diferencia entre el nivel de produccién deseado por el
Gobierno, Y*, y el nivel de produccion asociado a la tasa natural de paro, Ynp (porque el gobierno
considera que existe un trade-off entre inflaciéon y desempleo en el corto plazo —lo que se refleja
en la curva de oferta de Lucas-).

Por lo tanto, podemos escribir el problema de la siguiente manera:
min L=K-(n—-n%)—-2)7+a-7? +C(¢)

Desarrollo (origen, transmision y consecuencias de la crisis)

El proceso es el siguiente:

1. En primer lugar, el sector privado forma sus expectativas (1°) antes de conocer 7.

2. A continuacion, el Gobierno decide 7 (o, lo que es lo mismo, decide si abandona el tipo de
cambio y deprecia la moneda, ya que se cumple la version relativa de la paridad de poder
adquisitivo, por lo que: YE = 7t — 7%, y ¥ es exdgeno).

o El Gobierno comparara los beneficios y costes de abandonar el tipo de cambio fijo.

* En este contexto hemos de comparar la funcion de pérdidas si se mantiene el régimen de tipo de
cambio fijo y la funcién de pérdidas bajo un régimen de tipo de cambio flexible.

* Bajo el régimen de tipo de cambio fijo (en el cual se encuentra el gobierno), las autoridades no tienen
una politica monetaria autonoma y eficaz (esta supeditada al mantenimiento del tipo de cambio fijo
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y ademas es ineficaz debido a la trinidad imposible), por lo que no podran elegir un nivel de inflacién
teniendo que ser el aumento del nivel general de precios nulo en el tiempo [suponemos que se
cumple la PPA en su version relativa y que los precios en el extranjero permanecen constantes, por

lo que para que se mantenga el tipo de cambio fijo, la inflacion ha de ser nula].

Coste de mantener
tipo de cambio fijo

2
min  Lycg, = <K— (Z - ne> —z)
=0

= Si el tipo de cambio es flexible, el gobierno podra llevar a cabo una politica monetaria auténoma,
por lo que podra elegir el nivel de inflacién que permita minimizar dicha funcién de pérdidas:
K+mt—z
* —

" =
I+a
— Por lo que la funcion de pérdida se podra simplificar y nos quedara:

Coste de tener

Coste de mantener tipo de cambio flexible Coste de abandonar
tipo de cambio fijo (inflacién) tipo de cambio fijo
> > (realineamiento)
) K+mnt—z . K+ mnt—z —
min Liegane = (K= (o= =) =2) v (Fig) + - CO)
04-(K+7ze—z)2 K+ 71 —z\°
b = () +a (Frya) +€@)
L :a2.(K+n—6_Z)2 a.w_{_c((P)
TC flexible (1 + a)z (1 + a)z
K+ 1¢ —2)?
— 2y . —(
LTCﬂexible - (a +a ) (1 + a)z + C((P)

2
Lrc pexivie = gi—z)z)' (K+7°—2)* + C(‘P)

+ 2
Lrc pexipee = % (K47t —2)° + C(qb)

= Vemos que en caso de que los costes de abandono del tipo de cambio dados por C(¢) fuesen cero,

el coste del mantenimiento del tipo de cambio fijo es mayor que el coste del mantenimiento del tipo
de cambio flexible [ya que (a + a?)/(1 + a)? < 1].

— En caso de no existir costes asociados al abandono del tipo de cambio fijo, los gobiernos
abandonarian el tipo de cambio fijo.

Lrcg = (K+m° — z)?

* Sin embargo, en presencia de estos costes, C(q{)), el gobierno estudiara como minimizar la funcion
de pérdida, (i.e. si abandona el tipo de cambio fijo o lo mantiene):
— Si Lyc o < Lic perivier mantendra el tipo de cambio fijo.
= Si Lycgip > Lic periver rompera el tipo de cambio fijo.
o Es decir, lo rompera si:
(a +a?
(1+a)? “(K+ 7 —2)* + C(‘P) = LTCﬂexible
(a +0a?) c(¢)
(I+a)? (K+mt—2z)>2
(0( + 0(2)
1—-———2 |- (K+n®—2?>C
< (1 + 0()2> ( +n Z) (qb)

o Esto es lo que se conoce como condicion de escape (escape clause).

1>
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Posibles escenarios
» Esto puede dar lugar a distintos escenarios en funcién de los fundamentales de la economia y de las
expectativas de los agentes:

1. Equilibrio uinico cielo: El tipo de cambio es sostenible incluso cuando los agentes creen que la moneda se

va a devaluar (1t° > 0), Esta situacion se da si los costes de mantener el tipo de cambio fijo son
menores que los de abandonarlo:

2
<1—%>-(1<+n€—z)2 < (¢)

o En este caso, los fundamentos econdmicos son lo suficientemente fuertes como para
disuadir cualquier ataque especulativo (es decir, Y estd muy cerca de Y*).
2. Equilibrio tinico infierno: El tipo de cambio es insostenible incluso cuando los agentes creen que la

moneda va a mantener su paridad (r° = 0). Esta situacion se da si los costes de mantener el tipo
de cambio fijo son mayores que los de abandonarlo:

(1—%)-(1@ —z)2>c(q5)

o En este caso, los fundamentales estan fuertemente deteriorados, por lo que un ataque
especulativo seria racional y es previsible.
3. Equilibrios muiltiples (purgatorio): La sostenibilidad del tipo el cambio depende de las

expectativas de los agentes: si éstos esperan una inflaciéon nula (tipo de cambio constante),
entonces lo racional seria mantener el tipo de cambio fijo; si esperan una inflacion positiva

(depreciacidn), lo racional seria abandonarlo:

<I—M>-<K+ —z)2<C(qb) < (1—M)-(K+nf—z)2

(1 + a)? (1+a)?
Si las expectativas de depreciacion son nulas Si las expectativas de depreciacion son positivas
se mantiene el tipo de cambio fijo se abandona el tipo de cambio fijo

o Estamos, pues, en una situacion en la que un ataque especulativo es un proceso posible
pero no seguro, por lo que existen equilibrios multiples y no linealidades.

¢ Vemos, pues, como en este modelo el deterioro de los fundamentales no es una condicion
necesaria para que la paridad se vuelva insostenible y el pais sea objeto de ataques especulativos.
Una economia perfectamente viable puede verse incentivada a abandonar el tipo de
cambio fijo por unas expectativas negativas que se autocumplen.

¢ Luego, en cierto modo estos modelos contemplan la posibilidad de que las crisis sean
autogeneradas (self-fulfilling) y ponen el énfasis en que lo importante no es tanto lo
que el gobierno esté haciendo en términos de politica econdmica, sino lo que los
agentes econdmicos piensen que querra hacer en el futuro.

¢ Es decir, en este tercer caso, basta con que los agentes piensen que va a haber una
devaluacion (i.e. ° > 0) para que ésta finalmente ocurra. Eso si: el deterioro de los
fundamentales aumenta la probabilidad de la insostenibilidad del tipo de cambio fijo
y de que se produzcan, pues, ataques especulativos.
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Implicaciones (solucion a la crisis)

» Este modelo produce 2 importantes resultados:
1) En primer lugar, como vemos, en este caso los fundamentos capaces de desestabilizar el sistema de
tipo de cambio son:
a. Unincremento en la brecha entre la produccion efectiva y la deseada, 1K (se podria llegar
a interpretar como un aumento en la tasa de desempleo);

b. Un shock negativo de oferta, |z;
¢. Una reduccion en los costes de adoptar un tipo de cambio flexible, |a; o
d. Una reduccion en el coste de abandono, |C (qb)

e Asi, cuando se produce cualquiera de estos fenomenos, el sistema de tipo de cambio
puede pasar de un escenario estable en que el tipo de cambio fijo es sostenible a un
escenario de equilibrios multiples o incluso a un escenario de tipo de cambio insostenible.

2) En segundo lugar, las expectativas de devaluacién no son siempre tinicamente determinadas
por los fundamentos.

o En algunas regiones, los fundamentos son los tinicos determinantes de las expectativas
(p-€j. cuando estos fundamentos son excepcionales y se da un equilibrio tinico cielo o
cuando éstos son nefastos y se da un equilibrio tnico infierno). En estos casos, el signo del
beneficio neto gubernamental de mantener el tipo de cambio es independiente de las
expectativas de los mercados.

o Por el contrario, en la region de equilibrios multiples (o purgatorio) la devaluacion es
posible pero no cierta.

e Como consecuencia, las crisis cambiarias ya no son necesariamente el resultado de
una politica econdmica inconsistente, sino que son consecuencia de las expectativas de
los agentes ante las decisiones racionales del gobierno.

e Al contrario que en los modelos de 1% generacion, aqui las crisis cambiarias son
impredecibles, pero evitables (las reservas no se agotan).

e Estos modelos sugieren que la crisis no hunde al pais que las padece en una recesion,
mas bien al contrario: tras la crisis (y la devaluacion) el pais experimenta una mejora
econdmica.

* Como solucion a la crisis se proponen politicas econémicas ortodoxas que contribuyan a mantener
la estabilidad macroecondmica y al anclaje de las expectativas de inflacion:

— Pese a la relevancia de las expectativas en estos modelos, lograr unos fundamentos sélidos
contintia siendo la mejor manera de reducir el riesgo de ataques especulativos y crisis.

— En caso de que los fundamentos no sean sélidos, el equilibrio en el que se sitiie la economia
depende de las expectativas de los agentes privados, que se autoconfirman. Estas vienen
determinadas por variables superfluas, sobre las que también pueden incidir las autoridades.

o Por ejemplo, la trayectoria histérica de devaluacion de un pais puede ser critica para los
inversores, por lo que es conveniente construirse una reputacion como pais.
o Otro ejemplo seria el nivel de reservas internacionales.

* Los modelos de 22 generacion son una manifestacion del modelo bésico de inconsistencia dinamica
desarrollado por KYDLAND y PRESCOTT (1977) y BARRO y GORDON (1983) [ver tema 3.A.6].

— Este modelo establece que una politica, para ser dindmicamente consistente, debera incluir la
posible reaccion de los agentes en su disefio. La razon es que la respuesta de los agentes tendra
una gran influencia sobre la eficacia de la estrategia de las autoridades, que si no cuentan con
este hecho podran encontrarse con que su plan de politica econémica éptimo se ve alterado
por la reaccion ex-post de los agentes.
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2.3. Evidencia empirica y ejemplos practicos
* El ejemplo paradigmatico de las crisis de 22 generacidn es la crisis del Sistema Monetario Europeo
(SME) de 1992.

— Bajo dicho sistema, las monedas de los paises europeos estaban en teoria fijadas a la evolucion
del ECU (cesta de monedas). Se garantizaba asi el ajuste simétrico.

— No obstante, el marco aleman paso6 poco a poco a convertirse en moneda ancla llevando asi a que
el ajuste fuera asimétrico y forzando al resto de paises a importar la politica monetaria alemana.

— Dada esta situacion, el shock lleg6 tras la reunificacion alemana a finales de los afios 80.

o En primer lugar, la economia alemana llevo a cabo una politica monetaria expansiva, pero
tras un repunte de la inflacion aumento los tipos de interés.

o El repunte de los tipos aprecio la moneda alemana, lo que forzo al resto de paises a llevar a
cabo el mismo ajuste cuando en muchos de ellos la situacion econdmica no lo recomendaba.

o El impacto contractivo sobre la economia fue percibido por los mercados como un
aumento de la posibilidad de devaluaciones, desencadenando expectativas de
devaluacion a pesar de los buenos fundamentales de las economias.

— Las autoridades llevaron asi un andlisis coste-beneficio de la situacion llevando a muchos
paises a abandonar el SME o a devaluar la moneda.

o El ataque especulativo contra Reino Unido se produjo el 16 de septiembre de 1992 (el
famoso “miércoles negro” de Reino Unido), cuando GEORGE SOROS convirtio
10.000 millones de libras esterlinas en marcos alemanes, con expectativas de volver a
convertirlos a libras cuando Reino Unido hubiese abandonado el SME y se hubiese
depreciado su moneda, tal y como paso.

— Por tanto, la devaluacion fue una mera respuesta de politica econémica y ademas tuvo en
algunos casos efectos positivos’.

* Otro ejemplo tipico seria la crisis de México de 1994, en la que los ataques especulativos no estaban
relacionados con una crisis en los fundamentales.

2.4. Valoracion (limitaciones del modelo que dan lugar al desarrollo de modelos posteriores)

* Estos modelos sirven para obtener las conclusiones que acabamos de remarcar. Sin embargo,
presentan algunas limitaciones:

1) No tienen mucha aplicabilidad prdctica, ya que al encontrar equilibrios multiples su capacidad
predictiva es débil.

2) Ademas, este modelo simplificado omite la funcién de reaccion de los agentes que puede
determinar como se forman realmente las expectativas de los agentes (en este modelo hemos
asumido la formacion de expectativas exdgena).

3) Ninguna de las dos generaciones de modelos vistos hasta ahora puede dar una explicacién de la crisis
del sudeste asidtico de finales de la década de 1990, que presentaba las siguientes caracteristicas:

a) Estos paises contaban con muy buenos fundamentos, y, aunque es cierto que los modelos de
2?2 generacion muestran que incluso paises con buenos fundamentos pueden sulfrir crisis,
la situacion de partida de estos paises hacia que dicha posibilidad fuese muy remota.

b) Dicha crisis tuvo efectos reales importantes, al contrario de lo que sefialan los modelos previos.

c) La crisis asiatica no fue consecuencia de una decisién de politica econémica.

d) Los modelos de 22 generacion no conceden mucha importancia a un elemento que fue
clave en la crisis asidtica: una crisis financiera (bancaria) simultdnea.

5 Para ver el contagio en este tipo de situaciones podemos mencionar el ejemplo de la peseta espafiola y el escudo portugués. Los ataques
a la peseta espafiola en 1992 y su posterior devaluacidn afectaron también a Portugal por los estrechos lazos comerciales provocando la
devaluacion del escudo portugués.
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3. MODELOS DE TERCERA GENERACION (KRUGMAN, 1999):

CRISIS GEMELAS (INTERACCION DE CRISIS MONETARIAS Y FINANCIERAS)
3.1. Idea

* Los modelos de 3% generacion, desarrollados por economistas como KRUGMAN, surgieron a raiz de
la crisis del sudeste asiatico de 1997-1998, que los modelos de 1? y 22 generacion no eran capaces de
explicar.

a) Estos paises contaban con muy buenos fundamentos, y, aunque es cierto que los modelos de
2% generacion muestran que incluso paises con buenos fundamentos pueden sufrir crisis, la
situacion de partida de estos paises hacia que dicha posibilidad fuese muy remota.

b) Dicha crisis tuvo efectos reales importantes, al contrario de lo que sefialan los modelos previos.

c) La crisis asiatica no fue consecuencia de una decision de politica econémica.

d) Los modelos de 22 generacion no conceden mucha importancia a un elemento que fue clave
en la crisis asiatica: una crisis financiera (bancaria) simultinea.

* En estos modelos se producen crisis gemelas: el origen de la crisis suele estar en el sistema financiero
(bancario), pero se transmite a los mercados cambiarios y provoca una depreciacidon, que a su vez

refuerza la crisis financiera (provocando una retroalimentacion entre las crisis monetarias y financieras)®.
— Y es que el proceso de liberalizacion y desregulacion de los mercados financieros iniciado en los
anos 80 hace que a partir de entonces las crisis tengan caracteristicas diferentes.

* La crisis puede justificarse mediante los siguientes pasos:
— Paso 1 (situacion inicial y debilidades):
o Partimos de una economia con aparentes sélidos fundamentos econdmicos y sin
presiones externas.
o No obstante, bajo esta solidez se esconden algunas debilidades, como por ejemplo la nula
0 escasa supervision o regulacion financiera.
— Paso 2 (apertura de la cuenta corriente y financiera):
o A pesar de las debilidades, y por recomendacion de los organismos internacionales, se lleva
a cabo una brusca y descontrolada apertura de la cuenta corriente y la cuenta financiera.
o Estolleva a una fuerte y descontrolada entrada de capitales con las siguientes caracteristicas:
e Corto plazo
¢ Moneda extranjera
« Volatiles
— Paso 3 (equilibrios multiples y expectativas autocumplidas):
o Esta apertura lleva a la formacion de importantes debilidades estructurales que pueden
reflejarse en distintos modelos:
e Riesgo moral y fragilidad financiera.
¢ Hojas de balance.
= Como veremos los modelos no son excluyentes sino que la combinacion de los
mismos nos llevara a poder explicar las crisis gemelas.

¢ Los vinculos de causalidad entre ambas crisis no son unidireccionales y por tanto los modelos de 3? generacién son heterogéneos en
funcién de que nexo de la causalidad quieren enfatizar.
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3.2. Modelos

a) Modelo de riesgo moral y fragilidad financiera (HAUSMANN y EICHENGREEN):
La crisis bancaria produce una crisis cambiaria

* El punto de partida es la voluntad (sea de los gobiernos nacionales o de las instituciones financieras
internacionales) de rescatar a las entidades financieras domésticas en dificultades.
— Es decir, las entidades financieras se benefician de las ganancias pero ven las pérdidas
socializadas (p.ej. mediante el sistema de garantia de depdsito).
— Por anadidura, el gobierno ofrece otro tipo de seguros mediante el establecimiento de un tipo
de cambio fijo.

* Las entidades financieras, al no hacer frente a todo el riesgo de sus operaciones, tienen incentivos a
tomar un riesgo (mediante un aumento exponencial del crédito en moneda extranjera) que esta en
la raiz de la fragilidad financiera. El aumento del crédito puede ser mayor si hay un sistema de
regulacion y supervision financiera débil. Esto provoca que existan pocos incentivos de cubrir las
exposiciones al extranjero y que ademds los préstamos se sesguen en el corto plazo ante la falta de credibilidad
de mantener un tipo de cambio en el largo plazo’.

— En pocas palabras, el tipo de cambio fijo es una fuente de riesgo moral.

= Ejemplo 1: El banco central, en su rol de prestamista de ultima instancia, podria verse obligado a
emitir dinero para financiar el rescate de las instituciones financieras domésticas con problemas.
Este aumento del crédito interno podria poner en peligro la estabilidad cambiaria porque dara lugar
a una salida de capitales si el crédito interno crece a mayor ritmo que las reservas.

» Ejemplo 2: Los agentes pueden anticipar la fragilidad financiera del sistema. Los financiadores
externos pueden retirar el flujo de crédito a los bancos nacionales (sudden stop o reversion en los
flujos de capital). Todo ello puede llevar a una ruptura del sistema de tipos de cambio fijos. Los
agentes domésticos pueden precipitar una salida de capitales y panicos bancarios. Una forma de
entender mejor los panicos bancarios seria acudir al modelo seminal de panicos por coordinacion de
DIAMOND y DYBVIGE [ver anexo A.1].

* CHANG y VELASCO (2000) hacen hincapié en la asimetria de vencimientos entre activos y pasivos de
las entidades financieras que genera riesgo de liquidez. Esta asimetria supondrd una elevada
vulnerabilidad ante panicos, puesto que si los agentes dejan de confiar en el sistema se produciran
retiradas masivas de fondos y, por tanto, crisis financieras y cambiarias’.

7 En su articulo “Currency Mismatches, Debt Intolerance and Original Sin: Why They Are Not the Same and Why It Matters”, EICHENGREEN y
HAUSMANN discuten 3 conceptos ampliamente utilizados en la literatura sobre factores de hoja de balance en crisis financieras de
mercados emergentes: “pecado original”, “intolerancia a la deuda” y “currency mismatches” .
o Segin EICHENGREEN y HAUSMANN, los conceptos de “pecado original” e “intolerancia a la deuda” buscan explicar el mismo
fendmeno: la volatilidad de las economias emergentes y la dificultad que tienen estos paises para pagar y reembolsar sus deudas.
= La escuela del pecado original atribuye el problema a la estructura de las carteras globales y los mercados financieros
internacionales.
= Por su parte, la escuela de intolerancia a la deuda atribuye el problema a las debilidades institucionales de las economias emergentes
que conducen a politicas débiles e inconfiables.
e Por otro lado, la literatura sobre currency mismatches se preocupa por las consecuencias de estos problemas y como son gestionados
por las autoridades macroecondmicas y financieras.
Por lo tanto, las hipdtesis y problemas a los que se refieren estos 3 términos son analiticamente distintos. La tendencia a usarlos
sinéonimamente ha sido una fuente innecesaria de confusion.
8 DOUGLAS DIAMOND y PHILIP H. DYBVIG fueron galardonados con el Premio Nobel de Economia en 2022 junto con BEN BERNANKE “por
sus investigaciones sobre bancos y crisis financieras”.
9 El liquidity mismatch se refiere a una situacion en la que los activos y pasivos de una entidad financiera no coinciden en términos de
vencimiento. Esto puede crear vulnerabilidades si la entidad no puede liquidar sus activos a corto plazo para cumplir con las obligaciones

de sus pasivos a corto plazo.
[N
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* Para evitar el problema de riesgo moral, es deseable una mayor flexibilidad de tipo de cambio que
evite la entrada masiva de capital en el corto plazo, fortaleciendo la estabilidad del sistema financiero.

— Las instituciones financieras y las sociedades no financieras apreciarian mejor la necesidad de
cubrir sus exposiciones y por tanto estaran mejor preparadas ante variaciones en el tipo de cambio.

* La dolarizacion seria otra opcion, pues permite limitar la capacidad de las autoridades monetarias
de actuar como prestamista de tltima instancia, lo que reduciria las expectativas de un bail-out.

b) Modelo de hojas de balance (KRUGMAN, 1999):
La crisis cambiaria v la crisis bancaria se retroalimentan

* KRUGMAN (1999) intenta mostrar la clara union que existe entre los problemas de balance y los
problemas de salida masiva de capitales para explicar la crisis cambiaria que sufrieron algunas de
las economias asidticas en la segunda mitad de la década de los 90 del siglo pasado.

* Para ello, KRUGMAN parte de los siguientes supuestos:

a) Un sector productivo: Funcion de produccion de tipo Cobb-Douglas (para facilitar el calculo de

la parte de la renta que se lleva cada factor):
Yy =K L1
o Asi, la remuneracion del capital serd igual a @ - Y, y la del trabajo (1 —a) - Y.

b) Dos tipos de residentes: trabajadores y empresarios. Los trabajadores no tienen acceso a los
mercados de capitales y consumen toda su renta en el periodo (C=(1-a)'Y) y los
empresarios inicamente ahorran e invierten toda su renta (I = a - Y).

c) En la riqueza de los capitalistas no solo hay que tener en cuenta su renta, sino también el valor de las
deudas (tanto nacionales como extranjeras, una depreciacion del tipo de cambio real reduce el
valor de su riqueza):

W=a-Y—(D+x-D¥
d) Sin embargo, la inversion estd limitada por la capacidad de financiacion. Los empresarios suelen
poder endeudarse por una cantidad maxima de la riqueza. Hablamos de inversién financiable.
o Por tanto, la expresion viene a decir que la cantidad total que los prestamistas estan
dispuestos a prestar a los empresarios sera como maximo 6 veces su riqueza inicial, siendo
0 el nivel de apalancamiento:
<(1+0)-W
donde I es la inversidn financiable u oferta de crédito (es decir, la inversion que el sector
financiero estd dispuesto a financiar).

e) Por otro lado, KRUGMAN parte de que en equilibrio, la oferta del bien doméstico, Y, debe ser igual a
la demanda del bien doméstico. En la demanda del bien doméstico hay que tener en cuenta que
una fraccién  del consumo y de la inversion se dedica al bien extranjero (importaciones), y el
resto al bien doméstico. Por tanto, ff es la propensidn a importar [no despejamos la inversion porque

sera una variable importante en el desarrollo].
C

Y=(1-B)1-a) Y+ (1—-B)-I+x-XN
Se despeja el tipo de cambio real, x:
Y-(-p -0 Y-(-pT_ Y [1-(-p) a-a]-(-p)I
B XN B XN

V2

Por otro lado, el currency mismatch se refiere a una situacion en la que un prestatario financia sus operaciones en una moneda mientras
que los ingresos derivados de estas operaciones se acumulan en otra moneda. Esto puede crear riesgos si hay fluctuaciones en los tipos
de cambio entre las dos monedas.
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* Por lo tanto, tenemos las siguientes ecuaciones:

Y= (1-p) -] -(1-p)1, L@+0): W
XN a-Y—(DM%-D*)

-

» Secuencia de generacion de una crisis financiera:

1) Pérdida de confianza repentina, salida de capitales y menos inversién en la economia
doméstica (|]).

2) Depreciacion del tipo de cambio (] x).

3) La depreciacion del tipo de cambio aumenta el valor de la deuda externa de las empresas
denominada en divisas, por lo que cae la riqueza de los inversores nacionales ((W = a-Y —
(D + tx - D¥).

4) A su vez, esta disminucion de la riqueza causa una disminucion de la capacidad de los
empresarios para pedir prestado (es decir, reduce la oferta de crédito, |Ip < (1+0)-|W),
acentuando la crisis bancaria, y asi sucesivamente.

* Por tanto, el riesgo de crisis dependera de como se retroalimenten ambos factores:

— Si olp/0l < 1, la salida de capitales reduce la oferta de crédito, y ésta a su vez reduce la
inversion, pero dicho efecto de retroalimentacion es cada vez menor, de modo que no se
acabard produciendo una crisis.

— Si0lp/dl > 1, la salida de capitales reduce proporcionalmente mas la oferta de crédito, y ésta
a su vez reduce la inversion, y dicho efecto de retroalimentacion es cada vez mayor, de modo
que tiene lugar una senda explosiva que conduce a una crisis. Este es el caso que KRUGMAN
indica se aproxima mejor a la situacion que se produjo en la crisis asiatica.

o Por tanto, resulta crucial determinar el valor de dicha derivada, oIr/0I:

o, \
%F _(1+0))
Ay _ Al W _ aw = d+9 _e_a+o-(@-p-o°
ol oW oI OW OW dx —(1-p) o XN
™ owm ol 7T XN

o Asi, la probabilidad de que se produzca una crisis serd mayor cuanto:
e Mayor sea el nivel de apalancamiento, 6.
o Mayor sea la deuda en divisas en relacion con las exportaciones netas (D*/XN)).
e Menor sea la propension marginal a importar ().

* El modelo se completa con un grifico auxiliar que nos permite mostrar el equilibrio del modelo [ver
Imagen 2].
— Representamos en el eje de abscisas el nivel esperado de inversion, y en el eje de ordenadas el
nivel de inversion efectivo.

o El nivel esperado de inversion, a través de su efecto en el tipo de cambio real y, por tanto, en
el balance de las empresas, determinard la cuantia de crédito otorgado. Ese nivel de crédito
determinara a su vez el nivel de inversidn efectivo, representado en el eje de ordenadas.

o El equilibrio se da en la bisectriz (la linea de 45 °), donde la inversién se iguala al nivel de
inversion esperado.

10 Realmente, lo que estamos haciendo aqui es lo siguiente:
[<(1+6)- w

[
aY—| D+ % -D*
XN

U
IFS(1+9)-[a-Y—<D+Y.[1_(1_ﬁ).§§N_a)]_(I_ﬁ).l-D*>]=%=—(1+6).g\l_ﬁ).l)*

11 Todas las economias afectadas por la crisis asidtica presentaban un alto nivel de apalancamiento durante las décadas anteriores a la
crisis, y en los afios 90, con el proceso de apertura de la cuenta financiera, empezaron a endeudarse en moneda extranjera.
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— Pues bien, la curva que representa la relacion entre el nivel de inversion esperado y real
presenta 3 tramos:
i. Para niveles reducidos de inversion esperada, las empresas iran quebrando y no podran
acometer decisiones de inversidon que se tornara nula.

e La idea es que los prestamistas no ofrecen financiacion porque creen que los
empresarios no disponen de colateral. Ello llevara a una retroalimentacion donde la
inversion esperada caeria a cero a medida que se cierra el grifo de financiacion. Todo
ello llevara a un equilibrio situado en el origen (inversion nula). Se genera asi una
situacion de expectativas autocumplidas.

ii. Paraniveles elevados de inversion esperada, la restriccion crediticia no operard y el nivel
de inversion vendra determinado por su rendimiento.

iii. En el intervalo entre ambos, la inversion real se ve restringida por la disponibilidad de
financiacion, y supondremos que la pendiente es mayor que la de la linea de 45 ° (i.e.
olp/dl > 1).

— Existen por tanto, 3 puntos de equilibrio en el modelo, en los que la inversion real se iguala a
la esperada.

a) En el equilibrio con nivel elevado de inversion, H, se invierte hasta el punto en el que se
igualen el retorno de la inversiéon doméstica y la extranjera.

b) En el equilibrio de bajo nivel, L, los prestamistas no ofrecen financiaciéon porque creen
que los empresarios no disponen de colateral. Esto provoca una depreciacion del tipo de
cambio real que a su vez genera la quiebra de los empresarios. Se genera asi una
situacion de expectativas autocumplidas.

¢) En el punto intermedio, U, si la inversion esperada por cualquier motivo se desplazase
ligeramente hacia la derecha o hacia la izquierda, la inversion real se modificaria hasta
alcanzar el punto H o L respectivamente.

e Notese que los dos puntos extremos son equilibrios estables, mientras que el
equilibrio intermedio, U, es un equilibrio inestable.

e Hay un equilibrio intermedio en el modelo pero es localmente inestable, si la
inversion esperada se desplazase por cualquier motivo hacia la izquierda ira cayendo
hacia cero, y si se desplazase hacia la derecha, seria una situacion de expectativas
optimistas (boom de inversion y dindmica hacia equilibrio con I elevado).

IMAGEN 2.— Modelo de KRUGMAN (1999)
Actual investment

- 45-degree

L U, H, Expected investment

Fuente: Gandolfo, G. (2016). International Finance and Open-Economy Macroeconomics. Springer Berlin Heidelberg, pag. 403.
https://doi.org/10.1007/978-3-662-49862-0

— La peculiaridad de este modelo es que los puntos de equilibrio estables son localmente estables
pero globalmente inestables.

o Desde H, si la inversién esperada se desplazase hasta un punto a la izquierda de U, la
dindmica del modelo conduciria a un nuevo equilibrio en L. De esta forma, si cualquier
motivo conduce al pesimismo a los prestamistas podria producirse el colapso de la economia.
La razén no es que la inversion anterior fuese poco sélida, sino la fragilidad financiera.
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* Las crisis enmarcadas en estos modelos se caracterizan por ser menos predecibles que las anteriores
debido a la presencia de fundamentos macroeconémicos sélidos. Ademas, los efectos de las crisis
gemelas son generalmente de mayor magnitud que los de las crisis monetarias o financieras por separado.

* En conclusion:

— La crisis tiene su origen en el sistema financiero-bancario por una siubita desconfianza de los
inversores, que los lleva a sacar capitales del pais. Esta salida de capitales se traduce en una
fuerte depreciacion del tipo de cambio real (i.e. crisis cambiaria), por lo que la deuda
denominada en divisas aumenta, reduciendo la riqueza de los agentes y, por tanto, la inversion,
produciéndose una retroalimentacion.

— En este tipo de modelos, se hace referencia a los problemas de balance para las empresas que
es el canal mediante el cual la crisis acarrea graves consecuencias sobre la economia real
porque se ve afectada la inversion productiva (esto queda reflejado en las consecuentes caidas
del PIB tras la crisis asidtica). Ademas, los efectos de las crisis gemelas son generalmente de
mayor magnitud que los de las crisis monetarias o financieras por separado.

— Finalmente, las crisis enmarcadas en estos modelos se caracterizan por ser menos predecibles que
las anteriores debido a que dependen de stibitos cambios de las expectativas de los agentes y no
de la presencia de fundamentos claramente deteriorados (los fundamentos macroeconémicos
pueden ser solidos).

* La solucién tradicionalmente propuesta por el FMI ante este tipo de crisis consistia en defender el
tipo de cambio a través de un aumento de los tipos de interés, de forma que se desincentivase la
salida de capitales.

— Sin embargo, tal y como expone KRUGMAN, el aumento de los tipos de interés cerrard un canal
de la propagacion de la crisis pero abrira uno nuevo via disminucién de la inversion, y por
tanto, de la produccion y de la riqueza de los capitalistas.

o Por esta razdn, otros autores como STIGLITZ (2000) también critican la estrategia del FMI.

— KRUGMAN propone en su lugar otras medidas como poner a disposicidn de los paises afectados
grandes lineas de crédito de emergencia o bien la imposicion de restricciones temporales a la
salida de capitales.

o Ademas, estas medidas se justificarian porque evitarian la externalidad negativa que
supone la transmisién de la crisis.

— En resumen,

o Para prevenir estas crisis se pueden llevar a cabo actuaciones que afecten a 0, §, D*, XN ¢ al

desencadenante de la salida de capitales que provoca la crisis financiera (|I):

e Credibilidad de la politica econdmica para evitar las fugas de capitales ($I).

e Procesos de liberalizacién de la cuenta financiera se acometan de forma ordenada con
una secuencia establecida, politicas macroecondmicas coherentes de acompafiamiento
(16y 1DY.

¢ Reformas de estructurales como la adecuada supervision y regulacion del sistema financiero
que garanticen su sostenibilidad y eviten apalancamientos excesivos (|0 y | D*)™2.

e Liberalizacion plena de la cuenta corriente (18 y 1XN).

o Para paliar estas crisis, en determinadas circunstancias podria ser recomendable el recurso

a paquetes de apoyo multilateral para evitar ajustes domésticos que puedan resultar
socialmente insoportables.

12 También es deseable un mayor grado de desarrollo de los mercados financieros (recordemos que en las crisis financieras asiaticas las empresas
y hogares pedian prestado en base a instrumentos de deuda en vez de capital).
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3.3. Evidencia empirica y ejemplos practicos
= Crisis asiatica de finales de los afios 90.

3.4. Valoracion (limitaciones del modelo que dan lugar al desarrollo de modelos posteriores)
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Justificacién de las crisis en 3 pasos

1* generacion

2" generacion

3" generacion

Situacion inicial e inconsistencia
entre la politica monetaria y la

politica cambiaria:

e Partimos de una economia con tipo de
cambio fijo, pero una politica
monetaria que no tiene por objetivo
principal la defensa de la paridad del
tipo de cambio fijo.

o El objetivo principal de la politica
monetaria distinto del mantenimiento
del tipo de cambio fijo puede ser
variado: financiaciéon del déficit
publico, sostenimiento de un sistema
bancario débil, etc. Aqui vamos a
suponer que el objetivo principal de la
politica monetaria es la financiacion
del déficit publico.

Situacion inicial y shock:

e Partimos de una economia con sélidos
fundamentos. Por ejemplo tienen

capacidad suficiente para defender el
tipo de cambio fijo y llevaban una
politica
compatible.

e No obstante, dicha economia recibe un
shock que pone en jaque el régimen
cambiario en el que se encuentra.

econémica  correcta y

Situacion inicial y debilidades:

e Partimos de una economia
aparentes  solidos
econdmicos y sin presiones externas.

e No obstante, bajo esta solidez se
esconden algunas debilidades, como
por ejemplo la nula o escasa
supervision o regulacion financiera.

con
fundamentos

Expectativas de insostenibilidad:

o A partir de ahi, los agentes perciben
que la situacion es insostenible.

e La incompatibilidad de los objetivos
lleva a una caida de las reservas
internacionales y a una depreciacion
del tipo de cambio sombra (i.e. aquel
que estaria vigente si el tipo fuera flexible
—el determinado por los fundamentos-).

Andlisis coste-beneficio:

o A partir de ahi, el gobierno realiza un
analisis coste-beneficio de un posible
abandono del régimen cambiario:

= Beneficios de mantenimiento del
tipo de cambio fijo:
= Reputacién, inflacién controlada,
estabilidad cambiaria...
= Costes de mantenimiento del tipo
de cambio fijo:
= Coste de oportunidad de devaluacion:
aumento de las exportaciones, fin
de las presiones cambiarias...
= Coste de expectativas de los agentes: Si
los agentes
gobierno devaltie o abandone el

esperan que el

régimen cambiario llevaran a cabo
presiones adicionales:
— Inversores  comenzardan  a
apostar en contra de la moneda.
— Trabajadores comenzaran a
exigir aumentos en los
salarios de cara a cubrirse de
la futura esperada inflacion.

Apertura de la cuenta corriente y

financiera:

e A pesar de las debilidades, y por
recomendacién de los organismos
internacionales, se lleva a cabo una
brusca y descontrolada apertura de la
cuenta corriente y la cuenta financiera.

o Esto lleva a una fuerte y descontrolada
entrada de capitales con las siguientes
caracteristicas:

= Corto plazo
= Moneda extranjera
= Volatiles

Ataque especulativo predecible

pero inevitable:

¢ Por lo tanto, se acabara produciendo
un ataque especulativo.

e Lo tinico que queda por determinar es
cuando se producira dicho ataque.
Esto se producira cuando el tipo de
cambio sombra este tan depreciado
como el tipo de cambio oficial.

Equilibrios multiples y
expectativas autocumplidas:

e Por lo tanto, estamos en una situacion
de equilibrios muiltiples y expectativas
autocumplidas.  El final
(abandono o no) dependera de las
expectativas de los agentes, y lo que
ellos crean acabara sucediendo.

equilibrio

Equilibrios multiples y
expectativas autocumplidas:

¢ Esta apertura lleva a la formacién de
importantes debilidades estructurales
que pueden reflejarse en distintos
modelos:

o Riesgo moral y fragilidad financiera.
o Hojas de balance.

e Como veremos los modelos no son
excluyentes sino que la combinacién
de los mismos nos llevard a poder
explicar las crisis gemelas.

4. CONTAGIO

4.1. Idea

* Las crisis provocan en numerosas ocasiones crisis monetarias y financieras en otras economias ajenas al
origen de la crisis pero que por diferentes motivos se ven afectada por la misma. Este fendmeno se conoce
como el contagio®.

— Por ejemplo, la crisis de Tailandia de 1997 se extendi6 rapidamente a Malasia, Indonesia,
Corea del Sur y Filipinas, y la crisis de Rusia de 1998 se extendié a un pais sin aparente
relacion como Brasil.
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* REINHART y KAMINSKY (2000), basandose en la clasificacion de CALVO y REINHART (1996), distinguen
entre:
1) Contagio basado en los fundamentos; y
2) Contagio puro.

4.2. Contagio basado en fundamentos

* Distinguimos entre:
a) Contagio basado en vinculos comerciales
b) Contagio basado en vinculos financieros

a) Contagio basado en vinculos comerciales

» Una crisis monetaria en un pais que provoque la devaluacion de su moneda afectara negativamente
a las exportaciones de sus socios comerciales a través de una disminucion de su demanda y de la
pérdida de competitividad-precio, con lo que podria forzar a su vez la devaluacion de sus monedas.

— Esta situacion se produjo durante la crisis del SME, en la que los ataques especulativos a Reino
Unido y la consiguiente devaluacion de la libra esterlina precipitaron la devaluacion de la libra
irlandesa. Asimismo, los ataques a la peseta espafiola en 1992 y su posterior devaluacion afectaron
también a Portugal por los estrechos lazos comerciales, provocando la devaluacion del escudo.

— Por otro lado, la devaluacion del peso argentino en 2002, seguida por una fuerte contraccion
economica, tuvo repercusiones economicas en el resto de paises del bloque Mercosur
(Uruguay, Brasil y Paraguay) en ese mismo afio.

* Cuando dos paises compiten en un tercero, la devaluacion de la divisa de uno de ellos podria tener
efectos perjudiciales sobre el comercio del segundo via pérdida de competitividad. En tdltimo
término, éste podria verse impulsado a acometer a su vez una devaluacion de su moneda.

— Estos efectos se produjeron durante la crisis de la deuda latinoamericana de los afios 80 por el
comercio con Estados Unidos y durante la crisis del Sudeste Asiatico de 1997 por el comercio
con Japon, Hong Kong o Singapur.

b) Contagio basado en vinculos financieros!4

Contagio basado en vinculos financieros bilaterales
* Se produce cuando existen inversiones transfronterizas entre paises.

— Un ejemplo de contagio por vinculos financieros bilaterales se produjo en Uruguay como
consecuencia de la crisis argentina de 2002. Uruguay tenia una exposicion significativa a la
economia argentina en términos de comercio y finanzas. Los bancos uruguayos tenian una gran
cantidad de depositos argentinos y estaban expuestos a la economia argentina. Ademas, el
sistema financiero uruguayo estaba muy interconectado con el sistema financiero argentino?.
Los agentes argentinos se vieron obligados a retirar sus depdsitos de ddlares mantenidos en

Uruguay, lo que contribuy¢ a la pérdida del grado inversor y al panico bancario en Uruguay.

Contagio basado en vinculos financieros indirectos por inversores comunes (“efecto prestamista comuin’
* Otro tipo de contagio se produce cuando existen inversores que diversifican internacionalmente sus
carteras (generalmente las entidades bancarias e inversores institucionales como fondos de

inversion, fondos de pensiones y hedge funds). Cuando estos inversores se encuentren expuestos a

13 EICHENGREEN et al (1996) definen el contagio como la situacion en la que la crisis de un pais incrementa la probabilidad de ocurrencia
de crisis en otros paises. De acuerdo con esta definicién, hablaremos de contagio cuando la crisis de un pais ponga en marcha una serie
de mecanismos de transmision que hagan que aumente por si misma la probabilidad de crisis en otro pais. Esto significa que no basta con
la simultaneidad de las crisis, que podria venir dada por pura coincidencia o por la existencia de una causa comun, sino que es necesario
que exista un vinculo de causalidad entre ellas.

14 A nivel de la Unién Europea, la integracion financiera ha amplificado los efectos de contagio entre Estados miembros.

15 https://eleconomista.com.ar/politica/uruguayos-rememoran-su-crisis-2002-poder-olvidar-argentina-n55165
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paises en crisis podrian cortar la financiacidn o reevaluar el riesgo de sus inversiones y huir de paises
percibidos como de caracteristicas similares para cubrir pérdidas y garantizar la calidad de sus
carteras de activos, pudiendo generar una crisis de liquidez en esos paises.
— El contagio entre paises que dependen de la financiacion de los mismos bancos es denominado
el “efecto prestamista comiin” por autores como KAMINSKY y REINHART (1998)°.
— VAN RIJCKEGHEM y WEDER (1999) demuestran que el “efecto prestamista comun” fue relevante
en la transmision de las crisis mexicana (en la que el prestamista comun eran los bancos de

Estados Unidos), tailandesa (Japdn) y rusa (Alemania).

4.3. Contagio puro
* Los tipos de contagio estudiados hasta ahora no pueden explicar la transmision de crisis entre paises
con vinculos econémicos poco claros ni la magnitud de algunos fenémenos de contagio.

— Por este motivo se hace necesario recurrir a otro tipo de mecanismo de transmision, el
denominado “contagio puro”, provocado por cambios en las expectativas no vinculados a
cambios en los fundamentos macroeconomicos del pais.

— Esta forma de contagio se producird en presencia de imperfecciones informativas y de fuertes
conexiones financieras entre paises, situacion en la que ante la crisis en un pais pueden aparecer
comportamientos de tipo rebafio de los agentes y equilibrios multiples.

*» Para estudiar la diversidad de justificaciones tedricas de este fendmeno puede distinguirse entre:
a) Contagio generado por la existencia de imperfecciones informativas; y
b) Contagio por reacciones en cascada derivadas de conexiones financieras entre paises.

a) Imperfecciones informativas

* Las imperfecciones informativas dificultan la valoracion de los fundamentos econémicos, por lo que
ante el estallido de la crisis en un pais, los agentes del mercado podrian reevaluar su valoraciéon de
los fundamentos en otros y tomar decisiones de venta de activos o reversion de préstamos aunque
estos fundamentos se hayan mantenido inalterados. Este proceso puede producirse por toda una
serie de causas:

i) Wake-up call: La crisis en un pais podria conducir a los agentes a revisar los fundamentos de
paises con rasgos similares y detectar problemas existentes que no habian identificado
anteriormente. Se trata en este caso, a diferencia del anterior, de una correccion eficiente de la
evaluacion de los fundamentos.

ii) Fallos en la extraccidon de seriales: Cuando los agentes del mercado tienen incertidumbre acerca

de la relevancia de la crisis en un pais sobre los fundamentos del otro, si asumen de forma
erronea que existe interdependencia entre ambos o que paises con rasgos similares se
enfrentan a problemas similares, el shock sobre un pais podria transmitirse al otro por una
evaluacion incorrecta de sus fundamentos.

iii) Manchas solares: La descoordinacion entre los agentes podria conducir a que la crisis en un pais

(mancha solar) genere una pérdida de confianza, efectos de rebafio y un nuevo equilibrio de
crisis en un proceso de expectativas autocumplidas”.

iv) Riesgo moral: La existencia de un sistema de garantias explicitas conduce a los inversores a
esperar que se produzca un rescate en caso de crisis, con lo que en sus decisiones ignoraran la
debilidad de los fundamentos econdémicos del pais mientras consideren que las reservas
disponibles y la ayuda internacional potencial son capaces de cubrir las posibles pérdidas.

16 SCHINASI y SMITH (2001) utilizan la teoria de carteras para explicar el contagio como una decisiéon 6ptima de reajuste de cartera por
parte de los agentes en respuesta a la crisis financiera en un pais. Muestran cémo un shock adverso en la distribucién del rendimiento de
un activo podria conducir a la reduccién 6ptima de la exposicién en activos con riesgo en otros paises sila regla de gestion asi lo determina.
17 En economia, un equilibrio de manchas solares es un equilibrio econdmico en el que el resultado del mercado o la asignacion de recursos

varia de una manera no relacionada con los fundamentos econdémicos. En otras palabras, el resultado depende de una variable aleatoria
"extrinseca", es decir, una influencia aleatoria que importa sélo porque la gente piensa que es importante.
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Cuando la crisis en otro lugar conduzca a los inversores a revisar sus expectativas de
disponibilidad de asistencia, éstos podrian pasar a adecuar sus decisiones de inversion a los
fundamentos econdmicos del pais y la crisis podria contagiarse.

v) Contagio entre miembros de un determinado régimen cambiario: Los paises que tengan el régimen
cambiario fijado entre si de forma explicita o implicita percibiran un menor coste de romper el
compromiso si otros lo hacen primero. Asi, la devaluacion por parte de uno de los miembros
podria tener un efecto de contagio sobre el resto.

b) Efectos domind (reacciones en cascada derivadas de conexiones financieras entre paises)

Otra forma de justificacion para el contagio puro es la propagacion de la crisis de forma mecanica
por la via de reacciones en cascada provocadas por la existencia de conexiones financieras directas
o indirectas entre los paises:

i) Incumplimiento de la contraparte: Una elevada exposicion a deudores morosos podria provocar

transmisiones transfronterizas si las pérdidas para los acreedores son suficientemente
elevadas. Este efecto es especialmente fuerte en el caso de los acreedores bancarios debido a
que operan con una ratio de capital sobre activos relativamente reducida.

o Durante la crisis de deuda latinoamericana de 1982, los préstamos morosos estaban
ampliamente concentrados en un reducido niimero de entidades bancarias, factor que
contribuy6 a motivar la concesion de ayuda internacional con el fin de frenar el contagio
por esta via.

ii) Reestructuracion de carteras por restricciones de liquidez o de capital: Las restricciones de liquidez

o de capital podrian conducir a los inversores internacionales afectados por la crisis en un pais
a reducir sus activos en una cuantia superior al 6ptimo, debiendo deshacer sus posiciones en
otros mercados.

o El contagio a Europa de la crisis de las hipotecas subprime de Estados Unidos en 2007 es
un caso de este tipo de contagio puro via reacciones en cascada por vinculos financieros.
Los bancos europeos, a través de sus fondos de inversidén, habian comprado deuda
hipotecaria de Estados Unidos. Esto provoco que algunas entidades europeas tuviesen
también activos toxicos y pasasen a registrar pérdidas. Ademas, la opacidad provoco una
pérdida de confianza de los inversores que no se fiaban del grado de exposicion a las
hipotecas subprime que declaraban las entidades financieras'® y una pérdida de confianza
de las propias entidades financieras entre si. Esto provocd una caida de las bolsas y un
colapso del mercado interbancario, con la consecuente crisis de liquidez. De esta forma,
los problemas en el sector financiero estadounidense se trasladaron rapidamente a muchos
otros paises y a la economia real.

o Dentro de la Unién Europea, la crisis de la deuda griega, que estallé en 2009 cuando el
nuevo gobierno reviso los datos del déficit publico al alza, disparé la preocupacion de los
mercados por la sostenibilidad de la deuda en los paises de la zona euro. Esta crisis se
contagid sobre todo a los paises periféricos, provocando unos elevados diferenciales de
tipos de interés pagados por la emisién de deuda en estos paises. Asi, lo que se inicié como
una crisis financiera, en muchos Estados miembros se trasladd a una crisis de deuda
soberana desde 2010, poniendo de manifiesto la existencia de un circulo vicioso potencial
entre entidades financieras y Estados soberanos!.

18 El desencadenante de esta pérdida de confianza fue que la entidad BNP Paribas afirmé que no tenia apenas exposicion, pero una semana
mas tarde congel6 3 fondos que invertian en titulos subprime.

19 La Unién Bancaria persigue romper el doon-loop:
o Si el sistema bancario entra en una situacion de riesgo de insolvencia, el seguro de depdsitos era nacional. Por lo tanto, una crisis del
sector bancario ponia en riesgo la solvencia del Estado.
o El riesgo de insolvencia del Estado pone en riesgo la salud del sistema bancario, ya que todos los bancos nacionales suelen tener en
el balance bonos de los Tesoros de los propios Estados.
En definitiva, todo el sistema estaba en riesgo, independientemente del origen del problema.
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CONCLUSION

* Recapitulacién (Ideas clave):

— A lo largo de esta exposicion hemos repasado las caracteristicas fundamentales de los
episodios de crisis. Aunque dificilmente puede evitarse totalmente la posibilidad de que
sucedan, podemos extraer de los modelos estudiados 3 conclusiones:

o Es imprescindible llevar a cabo una politica econémica transparente que elimine
cualquier duda sobre la sostenibilidad del régimen cambiario.

o La regulacion y supervision de los sistemas financieros domésticos es esencial.

o Aunque no exista ninguna proteccion infalible contra el contagio, unos fundamentos
solidos constituyen la mejor forma de prevencion.

— Algunos articulos mas recientes en la literatura persiguen realizar modelos del cuarta
generacion donde se hace mas hincapié en las caracteristicas institucionales de los paises:
imperio de la ley, cumplimiento de contratos, entorno regulatorio, sistema politico,
estabilidad politica, corrupcidn, aspectos culturales, etc.

o Estas caracteristicas se revelan importantes a la hora de determinar la probabilidad
de poder mantener un tipo de cambio fijo.

=  Relevancia:

* Extensiones y relacion con otras partes del temario:

= Opinion:

* Idea final (Salida o cierre):
— Como ultima nota, en los estudios historicos de la crisis que han llevado a cabo REINHART
y ROGOFF, concluyen que las crisis presentan entre ellas mas similitudes de lo que podria
pensarse (cierto déja vu). En cualquier caso, parece existir poca esperanza de que en el
futuro los agentes recuerden que las 4 palabras mas caras en la historia financiera son
“This time is different”.
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Tema Juan Luis Cordero Tarifa.

Preguntas de otros examenes

Test 2018

32. La crisis del Sistema Monetario Europeo que tuvo lugar en el bienio 1992-1993, puede ser descrita mediante
un modelo de crisis cambiaria de:

a Primera Generacion, explicado por la evolucién desfavorable de los fundamentos o condiciones econémicas
fundamentales.

b Segunda Generacion, explicado por la presencia de expectativas que se autoconfirman.

¢ Tercera Generacion, explicado por la interaccion de crisis cambiarias y crisis financieras que se retroalimen-
tan.

d Cuarta Generacion, explicado por la no sostenibilidad fiscal que anticipa la crisis cambiaria.

Test 2011

29. En un modelo de crisis de primera generacion en la que hay una economia con agentes que disponen de
informacién perfecta, se cumple la HER y la PPA, el Gobierno monetiza el déficit, y existe compromiso de mantener
un tipo de cambio fijo:

a El compromiso se rompera tras el agotamiento gradual de las reservas internacionales.

b Un ataque especulativo que precipite la crisis es inevitable.

¢ Siel gobierno mantiene un déficit reducido, el compromiso de fijacion del tipo de cambio sera creible.
d Elnivel de reservas internacionales de partida no afecta al momento en el que se produce la crisis.

35. La crisis mejicana desatada en la década de los ochenta fue:

a Una crisis bancaria.

b Una crisis de deuda externa.

¢ Una crisis cambiaria.

d Ninguna respuesta es correcta.

Test 2006
28. Senale la afirmacion FALSA en relacion a los denominados modelos de 12 generacion de crisis monetarias:

a Eltipo de cambio sombra es el tipo de cambio que prevaleceria en el mercado si no existiera intervencion en
el mercado de divisas por parte del banco central.

b Lacausa principal de la crisis en estos modelos es una inadecuada politica econémica; en general, persistentes
déficits publicos en un régimen de tipos de cambio fijos.

¢ La crisis, aunque inevitable, es un suceso aleatorio. No se puede fijar con exactitud el momento en que ésta
se origina.

d Lo importante para determinar la crisis son las politicas econémicas esperadas por los inversores, pero no

las pasadas.

2018:32.B
2011:29.B 35.B
2006: 28.C

Enlace a preguntas tipo test
https://www.quia.com/quiz/6562930.html
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Anexos

A.1. Anexo 1: Modelo de DIAMOND y DYBVIG (1983)
Idea

» Los problemas de coordinacion y equilibrios muiltiples son estudiados por DIAMOND y DYBVIG (1983)%.

— En su modelo de crisis bancarias con equilibrios multiples, el equilibrio malo llevaria a que
incluso los depositantes mas pacientes retiren el dinero en base a creencias sobre el
comportamiento del resto. Seria un comportamiento racional ante la duda de que el banco
pueda hacer frente a sus obligaciones, derivada de la retirada masiva de depdsitos.

— Por tanto, un problema de coordinacion entre depositantes pacientes y depositantes
impacientes en presencia de incertidumbre puede generar una crisis bancaria. Una
caracteristica que intensifica la probabilidad de una crisis bancaria por problemas de
coordinacion es el descalce de plazos (los pasivos bancarios son liquidos a corto plazo y los
activos iliquidos a largo plazo). Para hacer frente a pasivos a corto plazo (depdsitos a la vista)
una entidad puede tener que liquidar activos por debajo del precio de mercado (fire sale).

— La liquidez y eventualmente la solvencia de un banco estaran amenazadas cuando tiene que
liquidar activos por debajo del precio de mercado en condiciones normales.

* Los panicos bancarios son un tema recurrente en la historia econdmica. Las crisis financieras estan
relacionadas con corridas de deuda bancaria de corto plazo, es decir, situaciones en las que los
tenedores de deuda de corto plazo “corren” en masa a sus intermediarios financieros a liquidar sus
ahorros, forzando a los intermediarios a llevar a cabo ventas de activos que les podrian hacer

insolventes.

* El modelo de DIAMOND y DYBVIG (1983) busca explicar este fenomeno. Se trata de un modelo en el
que el pdnico bancario puede llevar a la quiebra a la entidad debido a que el banco dispone de activos
poco liquidos y de pasivos muy liquidos. Esta contribucion, nos permitira indagar en:

— Los beneficios de la transformacion de liquidez realizada por los intermediarios financieros;
— Los riesgos de esta transformacion de liquidez (i.e. susceptibilidad a panicos bancarios); y
— Provee un marco para proponer medidas de politica econdmica.

Modelo

* El modelo parte de los siguientes supuestos:
— Supongamos que existen 3 tipos de agentes en la economia:
o Los inversores prefieren tomar préstamos a largo plazo, pues los retornos de sus inversiones
tardan tiempo en materializares.
o Los ahorradores, por su parte, prefieren hacer depdsitos a corto plazo, pues saben que pueden

tener necesidades repentinas e impredecibles de dinero en efectivo (p.ej. enfermedades).
o Los bancos pueden proporcionar un valioso servicio mediante la canalizacion de fondos de
los ahorradores a los inversores.
¢ Depositantes individuales pueden no ser capaces de hacer estos préstamos a largo
plazo por si mismos, ya que saben que de repente pueden necesitar acceso inmediato
a sus fondos.
— Nuestra economia consistira en 3 periodos, indexados por T:
o T = O es el presente;
o T=1yT=2miden el futuro.

20 DOUGLAS DIAMOND y PHILIP H. DYBVIG fueron galardonados con el Premio Nobel de Economia en 2022 “por sus investigaciones sobre
bancos y crisis financieras”. https://www.fundacionareces.es/fundacionareces/es/actividades/premios-nobel-de-economia-2022-crisis-
financieras-y-el-papel-de-los-bancos.html
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— Existen (muchos) hogares que son idénticos (ex ante) y tienen una dotacion inicial de 1 u.m. en
T = 0. Estos hogares van a necesitar consumir en T =1 o en T = 2, solo que no saben en qué
periodo:

o Existe incertidumbre idiosincrdtica, ya que cada individuo no sabe si va a ser de tipo 1
(necesita consumir en T = 1) o de tipo 2 (puede esperar para consumir hasta T = 2). Esto
lo sabra una vez llegado T = 1.

o Sin embargo, no hay incertidumbre agregada, ya que se sabe que una fraccion fija 7 € [0,1] de

los hogares serd de tipo 1, y una fraccion fija 1 — 7 serd de tipo 2.
— También existen 2 activos:
o Efectivo: No provee ningun rendimiento, por lo que si el individuo ahorra su dotacion
inicial de 1 u.m. en T = 0, tendra 1 u.m disponible para consumiren T=1oen T = 2.
o Oportunidad de inversion no liquida: Si invierte 1 um. en T = 0, puede obtener:
e r; siliquidalainversionen T = 1;y
e 1, siliquidala inversiéon en T = 2.
o1, >1>r
— Cada hogar tiene una funcién de utilidad creciente y cdncava en ¢, que hara que el individuo
sea averso al riesgo y tenga un incentivo para suavizar el consumo entre los diferentes estados
de la naturaleza [ver tema 3.A.10]. De este modo su utilidad esperada es simplemente la suma
de sus flujos de utilidad ponderada por la probabilidad de pertenecer a cada tipo:
E[U] =7~ U(cr) + (1 = 1) - Uleo)
donde c; y ¢; son el consumo en cada fecha dependiendo del tipo de consumidor.

Desarrollo
* Habiendo planteado el escenario del modelo, supongamos 5 escenarios basicos:
a) Autarquia (i.e. ausencia de bancos ni de mercados competitivos).
b) Existencia de mercados financieros abiertos en T = 1.
c) Existencia de un planificador social.
d) Bancos competitivos (equilibrio 6ptimo).
e) Bancos competitivos (panico bancario).

* En primer lugar, supongamos una situacion en la que los agentes deben decidir de manera
individual qué hacer con su dotacidn inicial.
— Podria mantener todo en efectivo, en cuyo caso su consumo serda igual a 1um.
independientemente del tipo de agente que resulte ser.
— Podria invertir todo en la oportunidad de inversion no liquida, en cuyo caso su consumo sera
igual a r; si es de tipo 1 e igual ar;, si es de tipo 2.
— Podria adoptar cualquier posicion intermedia.

* Es decir, dada la rentabilidad de los activos, la asignacion de consumo sera:
— ¢; = ¢; = 1 si mantienen todos sus ahorros en efectivo; y
— ¢1 =17y C; = 1, si deciden mantener todos sus ahorros en la inversiéon no liquida.
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» Esto queda resumido en la siguiente grafica, donde la linea morada refleja la restriccion
presupuestaria (i.e. el continuo de posibilidades a disposicién del hogar) y la curva verde representa la curva
de indiferencia del hogar (que al ser averso al riesgo es convexa con respecto al origen de coordenadas):

IMAGEN 3.— Asignacion de consumo en autarquia

(-9 ¢ Autarquia

7’
\45°
0 » ; ¢ @

Fuente: Elaboracién propia basada en Repullo, R. (2022). ‘Premios Nobel de Economia 2022. Crisis financieras y el papel de los bancos’. Fundacion Ramén Areces.
https://www.fundacionareces.es/fundacionareces/es/actividades/premios-nobel-de-economia-2022-crisis-financieras-y-el-papel-de-los-bancos.html

* Hasta aqui, sin la introduccion de un banco ni de mercados financieros, los hogares decidiran que
cantidad desean invertir en T = 0 dependiendo del valor de r; y r; (y todos decidiran lo mismo, pues
son idénticos ex ante).

» La existencia de mercados financieros permite a los hogares “ponerse de acuerdo” para invertir una
proporcion T en efectivo (pues sabe que en T=1 una proporciéon T demandardn sus ahorros) y una
proporcién 1 — 7 en la inversion no liquida (pensando en los hogares de tipo 2).

— Una vez llegado el periodo T = 1, los individuos de tipo 1 tendrdn que abandonar su posicion
en el activo no liquido, pero en lugar de retirar estos fondos y obtener una rentabilidad inferior
a 1, podran vender estos activos a los individuos de tipo 2 a cambio de su ahorro en efectivo.

* En términos graficos, esta posibilidad permite mejorar la utilidad con respecto a la utilidad de
autarquia y alcanzar el punto M, en el que los individuos de tipo 1 obtienen 1 u.m. en el periodo T =
1y los individuos de tipo 2 obtienen 7, um.en T = 2:

IMAGEN 4.— Asignacion de tras la introduccion de mercados financieros

1-19 ¢y Mercados financieros

e
\45°
0 N ; 1 @

Fuente: Elaboracion propia basada en Repullo, R. (2022). ‘Premios Nobel de Economia 2022. Crisis financieras y el papel de los bancos’. Fundacion Ramoén Areces.
https://www.fundacionareces.es/fundacionareces/es/actividades/premios-nobel-de-economia-2022-crisis-financieras-y-el-papel-de-los-bancos.html

* Sin embargo, veremos que esta situacion no es éptima.

31/35


https://www.fundacionareces.es/fundacionareces/es/actividades/premios-nobel-de-economia-2022-crisis-financieras-y-el-papel-de-los-bancos.html
https://www.fundacionareces.es/fundacionareces/es/actividades/premios-nobel-de-economia-2022-crisis-financieras-y-el-papel-de-los-bancos.html

3.B.17 Teorias explicativas de las crisis de balanza de pagos. Victor Gutiérrez Marcos

¢) Existencia de un planificador social
» Para ello, introduzcamos la existencia de un planificador social para ver cudl seria la asignacion
optima. En particular, supondremos que el planificador social decide recoger los ahorros de todos
los hogares e invertir con el objetivo de maximizar el bienestar social. Conociendo la proporcion de
individuos de cada tipo y las preferencias de los hogares dispone de las siguientes opciones:

— Puede obtener la asignacion descentralizada con existencia de mercados financieros si invierte
una proporcion 7 en efectivo (pues sabe que en T = 1 una proporcién T demandarén sus ahorros) y una
proporcion 1 — 7 en la inversion no liquida (pensando en los hogares de tipo 2).

— Pero, si conoce las preferencias de los hogares, al ser éstos aversos al riesgo, podrian preferir
una asignacion en la que las diferencias entre los pagos a los agentes del tipo 1 y los pagos a

los agentes del tipo 2 sean mas reducidas (i.e. una asignacion mas cercana a la linea de certeza).

» Por tanto, en términos graficos, la solucidén se encontrara en la tangencia entre la restriccion
presupuestaria del planificador social y la curva de indiferencia de los hogares:
IMAGEN 5.— Asignacion de consumo por parte de un planificador social

(1-9 ¢ Optimo (planificador social
2 P P

0 - 1 ¢ @

Fuente: Elaboracién propia basada en Repullo, R. (2022). ‘Premios Nobel de Economia 2022. Crisis financieras y el papel de los bancos’. Fundacion Ramén Areces.
https://www.fundacionareces.es/fundacionareces/es/actividades/premios-nobel-de-economia-2022-crisis-financieras-y-el-papel-de-los-bancos.html

* Notese que la asignacion dptima permite un reparto de riesgos y da lugar a una situacion preferida
a la situacion de autarquia, y ademas, preferida a la situacion de equilibrio con mercados financieros
enT =1.

— Esto ultimo es asi, debido a que la apertura de un mercado en T = 1 (tras la resolucién de la
incertidumbre) no permite el reparto de riesgos en T = 0.

o Es decir, llegado T = 1 los agentes de tipo I no tienen la capacidad de reclamar un reparto
mas equitativo y, por lo tanto, no se produce una distribucion eficiente de los riesgos. En otras
palabras, se produce un fallo de mercado asociado a la existencia de mercados incompletos.

o Para resolverlo el planificador observa el tipo de consumidor y realiza una distribucion
eficiente de los riesgos en funcion de las preferencias de los individuos.

d) Bancos.competitivos. Posibilidad I: Optimo social
* Alcanzado este punto, DIAMOND y DYBVIG se plantean la cuestion clave de su articulo: jes posible
llegar a la solucién dptima de manera descentralizadas?

* Para ello, introducimos un banco que va a actuar como aseguradora y que por simplicidad
suponemos que no intenta obtener beneficios, sino que tan solo busca mejorar la situacion de las
familias sin importar si las familias decidieran financiar la inversion de manera independiente.

— Para ello se basan en la ley de grandes niimeros:
o Un hogar individual tiene incertidumbre sobre cuando necesitara consumir, lo que da
lugar a una preferencia por la liquidez.
o Sin embargo, a nivel agregado no existe incertidumbre.
o El banco puede obtener recursos de muchos hogares explotando este falta de
incertidumbre agregada y ofrecer a los hogares un activo que sea mas liquido que el
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proyecto de inversion y que los hogares prefieran tanto frente a la inversion directa como
frente al efectivo.
— De este modo, este activo ofrecido por el banco dara una rentabilidad tal que:

o 71 > r;, de forma que si el agente necesitara retirar su inversion de forma anticipada no se
viera tan perjudicado.

o 14 < r,, de forma que si el individuo mantiene la inversion hasta el segundo periodo recibe
menos dinero.

o De este modo, los hogares estan reduciendo el riesgo al sacrificar parte de la rentabilidad
que obtendrian si son del tipo 2 (se podria contemplar como el pago de una prima) a
cambio de rentabilidad en caso de ser de tipo 12

IMAGEN 6.— Asignacion de consumo con bancos competitivos (situacion optima)

(-1 ¢ Bancos competitivos

0 " T S

Fuente: Elaboracion propia basada en Repullo, R. (2022). ‘Premios Nobel de Economia 2022. Crisis financieras y el papel de los bancos’. Fundacion Ramoén Areces.
https://www.fundacionareces.es/fundacionareces/es/actividades/premios-nobel-de-economia-2022-crisis-financieras-y-el-papel-de-los-bancos.html

* En condiciones normales, en un sistema bancario, las necesidades repentinas de efectivo de los
ahorradores no generan un panico bancario ya que, mediante la aceptacion de depdsitos de
particulares con diferentes situaciones personales, el banco solo espera la retirada diaria de una pequena
fraccion de los depdsitos (ley de grandes ntimeros). Asi, un banco puede otorgar préstamos durante
un largo horizonte, mientras mantiene pequefias cantidades de efectivo para atender a los
depositantes que lo necesitan. Esto daria lugar a un equilibrio de Nash, en el que todos los individuos
se estan comportando de manera optima dado como consideran que el resto de individuos va a
actuar y no tienen ninguin incentivo a desviarse.

e) Bancos competitivos. Posibilidad II: Panico bancario
* En estas circunstancias, ;cudndo tendria sentido retirar el dinero en T = 1 para los individuos de
tipo 22 Sélo si creen que en T = 2 obtendran menos de 74.
— Asi, si creo que otros individuos (suficientes) de tipo 2 van a retirar sus ahorros pronto o me
preocupa que las inversiones que lleva a cabo el banco no van a salir bien tendré incentivos a

retirar mis ahorros antes de tiempo.

* Centrémonos en el caso en que creemos que otros individuos (suficientes) de tipo 2 van a retirar sus
ahorros pronto?.

— Si los depositantes exigieran simultdneamente su dinero, se produciria la quiebra del banco,
ya que éste sdlo dispone de una parte de efectivo y no puede exigir la devoluciéon de los
préstamos ya que éstos se hicieron a largo plazo.

— De esta forma, los primeros depositantes en exigir su dinero podran recuperarlo, pero los mas
rezagados se quedardn sin su dinero tras la quiebra del banco.

21 Con incertidumbre agregada esto seria mas complicado, pero la esencia seria la misma.

22 El caso en que nos preocupa que las inversiones que lleva a cabo el banco no van a salir bien requiere incertidumbre agregada que
complicaria el analisis, pero es importante en la vida real.
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» Asi, se produce una situacion de equilibrios miiltiples de Nash en el que los fallos de coordinacién
pueden generar un equilibrio sub-dptimo:

— Si un depositante espera que los demas no retiren su dinero, él no retirara el suyo, y, como
todos los depositantes razonan igual, el banco continuara operando.

— Pero si, por cualquier razon, espera que los demas retiren su dinero, él se apresurara a retirar
el suyo, y, como todos los depositantes razonan igual, se producird un panico bancario en el
que todo el mundo intentara sacar todo su dinero simultaneamente, dando lugar a la quiebra
del banco. Solo los primeros depositantes en exigir su dinero podran recuperarlo, pero los mas
rezagados se quedaran sin su dinero tras la quiebra del banco.

» Asi, da igual que el banco esté completamente sano y sea rentable: un evento que varie las
expectativas de los individuos es suficiente para alcanzar el equilibrio de panico bancario, es decir,
la mera creencia de sus depositantes de que el resto va a retirar su dinero hace que quiebre.

— A esto en economia a veces se le conoce como equilibrio de manchas solares (sunspot equilibrium).
— Es, por tanto, un modelo con profecias autocumplidas (pues el incentivo de cada depositante a
retirar sus fondos depende de lo que cree que van a hacer los demas).

* Notese que en términos de bienestar se produce la siguiente situacion:

ancos compet. ) ancos compet.
pénico bancario < uﬂufﬂmufﬂ < Undo. finan. < ule)q. dptimo
en T=1

Usptima
* Los gobiernos pueden combatir el panico bancario de 3 formas:

a. Asegurar los depdsitos de los individuos en caso de quiebra del banco, con un fondo especifico para
ello (en Espafa (y en la Unién Europea en general), hasta 100.000 €; en Estados Unidos, tras
los panicos bancarios de la Gran Depresion se cre6 la Federal Deposit Insurance Corporation). De
esta manera, como los depositantes saben que van a recuperar su dinero incluso si el banco
quiebra, no retiran sus fondos, por lo que esta medida, en caso de ser creible, le sale “gratis”
al Gobierno.

b. Suspender la retirada de efectivo temporalmente, mientras el banco recupera parte de sus
préstamos para poder hacer frente a las retiradas (como ocurrié en Grecia, donde en la primera
mitad del afio 2015 salieron 50.000 millones de euros, lo que oblig6 al Gobierno griego a
imponer un “corralito” a finales de junio de ese afo).

o Esto en la practica es econdmicamente costoso (algunas personas realmente necesitan sus
fondos inmediatamente) y no evita el panico bancario per se, pero es efectivo a la hora de
prevenir crisis de liquidez que fuercen a los bancos a declararse insolventes.

c. El Banco Central puede actuar como prestamista de ultima instancia (Lender of Last Resort)
creando reservas para hacer frente a los pagos. Si los bancos se quedan sin liquidez para hacer
frente a la demanda de retirada de efectivo, podrian solicitar fondos al Banco Central.

o Esto sellevo a cabo en la Gran Depresion, pero no acabo con la crisis debido a 2 principales
problemas:

¢ El estigma que generaba para los bancos, que no querian pedir prestado a la Reserva
Federal por miedo a quedar expuestos como débiles.
e Tal y como exponen FRIEDMAN y SCHWARTZ, la Reserva Federal no entendid su rol y
sus poderes.
= FRIEDMAN y SCHWARTZ argumentaron que la Reserva Federal podria haber
reducido la severidad de la Depresion mediante una politica monetaria mas
acomodaticia, pero no lo hizo®.

2 “Let me end my talk by abusing slightly my status as an official representative of the Federal Reserve. I would like to say to Milton and Anna:
Regarding the Great Depression, you 're right. We did it. We're very sorry. But thanks to you, we won't do it again.”
— Ben S. Bernanke
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Extensiones

* Su influencia hasta el dia de hoy ha sido enorme. En la actualidad se usa para:
— Estudio del papel del banco central como prestamista de tltima instancia.
— Posible efecto disciplinador de los panicos bancarios (estas teorias argumentan que los panicos
bancarios no siempre son negativos, sino que podrian tener efectos positivos).
— Estudio de pénicos bancarios basados en informacion (a diferencia del modelo bésico, basado
en la creencia de que otros agentes retiraran sus depositos).
— Incluso para el estudio de la introduccion de moneda digital de los bancos centrales.

Evidencia empirica

Valoracion

®» Solucion: Creacion de Fondos de Garantias de Depdsitos para evitar panicos bancarios.

— Junto a la normativa prudencial para garantizar la dotacién de recursos propios suficientes
por las entidades, el regulador introduce medidas para hacer frente al impacto sistémico de la
crisis de una entidad financiera. Por un lado, es necesario establecer un orden de prelacion
claro en el derecho de cobro por parte de los acreedores (depositantes, tenedores de deuda y
accionistas). En este sentido, la especial sensibilidad de los depositantes como clientes
minoristas ha conducido a la dotacion de fondos de garantia de depdsitos, los cuales
garantizan un minimo derecho de reintegro a favor de los depositantes en crisis?.

— Ademas, a raiz de la reciente crisis financiera, se estda impulsando la elaboracion de planes de
resolucion por las entidades en las que se prevean los pasos a seguir, en primer lugar, para
tratar de mantener a flote la entidad (going concern) y, eventualmente, para organizar la
disolucion ordenada de la misma (gone concern) en caso de que resulte imposible cubrir las
necesidades de capital con recursos propios, acudiendo al mercado (ampliaciones de capital,
emisiones de deuda) o aplicando pérdidas a los acreedores (bail-in).

24 En la Unién Europea, el fondo de garantia de depdsitos esta armonizado en 100.000 € por depositante y entidad. Hay dos modelos
fundamentales de financiacion de los fondos de garantia de depdsitos: por un lado, via presupuestos (caso aleman); por otro lado, via
contribucién de las entidades financieras (caso espafol).

25 Bail-in: Aplicacion de pérdidas a acreedores de una entidad insolvente como alternativa al recurso a fondos publicos (bail-out).
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