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RESUMEN

A lo largo del siglo XX han sucedido un gran numeeocrisis financieras, y muchas de las que
surgieron en épocas pasadas siguen teniendo refieran el contexto econdmico-financiero actual. En
muchos aspectos, la crisis actual no ha sido migyetite de acontecimientos que hemos visto en los
mercados emergentes durante la Ultima década,e/aemos que se dan circunstancias similares en los

comportamientos econémicos y financieros que degeanben las crisis.

En este contexto, el objetivo principal de esteidistes identificar las causas comunes a los
episodios de crisis mas relevantes que han prezedld crisis financiera actual y compararlos aus |
factores desencadenantes de ésta. Para ello,ddatedia empleada es la analitico-sintética, qusiste
en analizar el fenbmeno objeto de estudio y si#dt para obtener, finalmente, una serie de

conclusiones.

Las conclusiones de este trabajo sefialan la egiatele dos clasificaciones de crisis en base a la
literatura tedrica: la primera, que las divide emdarias, monetarias y financieras; y la segunda, q
distingue entre modelos tedricos de Primera, Segundercera Generacion. Todas ellas presentan
ademas unas causas comunes que también han silicatersas del episodio de crisis que estamos

padeciendo actualmente.

Palabras clave Clasificacion de crisis, Causas explicativas dedssis, Crisis financiera internacional

y Método analitico-sintético.

ABSTRACT

Throughout the twentieth century have occurred nfamancial crises, many of which emerged in
the past continue to impact on the current econ@nit financial context. In many respects the cdrren
crisis has not been very different from events weseen in emerging markets during the last decade,
being that we see that similar circumstances éxigte economic and financial behaviors that leathé

crisis.

In this context the main objective of this studytésidentify the common causes of the most
important crises episodes that preceded the curfieancial crisis and compare them with the
precipitating factors in the current crisis. Forstpurpose, the methodology is the analytic-symthet

which is to analyze the phenomenon under studysgnthesize it, to finally, get a set of conclusions

The conclusions of this study indicate the existeattwo classifications of crises based on the
theoretical literature: the first, which dividesth in banking, monetary and financial crises, awbsd,
that distinguishes between theoretical models stFSecond and Third Generation. They all alsahav

common causes that have also been Explanatorydepifacrisis we are currently experiencing.

Keywords: Classification of crises, Explanatory causes ofsesi International financial crisis and

Analytic-synthetic method.
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1. INTRODUCCION

1.1 ANTECEDENTES Y ESTADO ACTUAL DEL TEMA

Las crisis financieras no son un fendmeno recigatgue afectan a la economia de los
paises desde principios del siglo XVIII. A lo lardel siglo XX han sucedido un gran numero
de crisis financieras y muchas de las que surgieroapocas pasadas siguen teniendo alguna
repercusion en las crisis actuales. En muchos tspéa crisis actual no ha sido muy diferente
de acontecimientos que hemos visto en muchos nmes@dergentes durante la Gltima década
ya que a lo largo de la historia vemos que se datunstancias similares en los
comportamientos econdmicos y financieros que deseanben crisis (Hernandez, Moraleda et
al., 2011).

La economia mundial estd inmersa desde 2007 estapa de gran inestabilidad. Una
serie de factores, como por ejemplo la regulaci®upervision insuficiente, las politicas de
gobierno inconsistentes y las expectativas de dowres financieros, estan provocando que el
ritmo de salida de la crisis esté siendo mas lga®lo previsto inicialmente, especialmente en
Europa (Banco de Espafa, 2007). Es por esto, pqudose esta tomando conciencia de la
importancia de la crisis, asi como de sus factdesgncadenantes. Cabe destacar que las crisis
se propagan debido al proceso inadecuado de iniégrae mercados financieros a nivel

internacional.

Numerosos autores sefialan que estamos sufriendeolasecuencias de excesos
previos, de desequilibrios que precisan ajustes ptdos desajustes, de los cuales no existe
certeza sobre el detonante que ha precipitadoosl @ondmico-financiero y que ha puesto en
marcha una reaccién acumulativhas crisis financieras son consecuencia de uria de
factores negativos que se van acumulando y ratreatando hasta llegar a ser insostenibles. Es
por ello que resulta indispensable la identificadite dichos factores, sobre todo los que son
comunes, tanto a los episodios mas recientes coma@risis actual (Torrero, 2011). Y eso es
precisamente lo que hemos tratado de realizartertrabajo, que resulta relevante en tanto en
cuanto nos ayude a comprender el inicio y evolud®ia crisis actual y nos sea de utilidad para

identificar y evitar las posibles crisis que puedasencadenarse en un futuro.

' Véase la conferencia dictada el 6 de octubre d8.Z@Gblicada por el Instituto universitario de Asil
Econdmico y Social. Documento de trabajo 08/2008.



Algo que preocupa, es que nadie supo anticiparedeeir la crisis actual. De aqui
vemos la importancia de identificar los factoregedminantes de las crisis, analizando cémo se
comportaron los mercados en el pasado ante sinexisimilares, teniendo en cuenta que si
bien algunas pautas se repiten, también intervieaenables y factores que no existian en el

pasado.

1.2 OBJETIVOS

El desencadenamiento y desarrollo de la crisisahetstd estrechamente relacionado con
las crisis anteriores a ésta. Es por esto, porul® en este trabajo se analizaran las crisis

bancarias, monetarias y financieras mas represergate las ultimas décadas.

A continuacion se plantea el objetivo principaledée estudio y los objetivos secundarios

gue se llevaran a cabo para la consecucion delgnism

Obijetivo principal

Identificar las causas comunes a los episodiogridis ecnas relevantes precedentes a la

crisis financiera actual y compararlos con losdeet desencadenantes de ésta.

Objetivos secundarios

1. Clasificar los episodios de crisis mas relevargeidentificar causas principales que

explican su desarrollo.

Para alcanzar el objetivo principal de este trgbpfzece necesario, en primer lugar,
identificar distintos tipos de crisis y analizarlpsr separado. Teniendo en cuenta que cada
tipologia de crisis cuenta con caracteristicasrelifgiadas, esta clasificacion nos facilitard su
estudio y una mejor comprension de las mismassknsentido, y con base en lo recogido en la

literatura sobre el tema, se han realizado do#icksones.
2. ldentificar las causas comunes desencadenaatescada tipo de crisis.

Este objetivo secundario se lleva a cabo en ddegga que las crisis las hemos agrupado
en dos clasificaciones. En la primera clasificacidentificamos los factores comunes que
desencadenan crisis bancarias, monetarias y ferasciy en la segunda, los que originan las

crisis de Primera, Segunda y Tercera Generacion.

Identificamos las causas de las crisis analizang@tontecimientos econdémicos, sociales

y politicos que rodearon el desarrollo de los epaomas relevantes.



3. Determinar causas principales de la actual crigmahciera internacional.

Una vez identificadas las causas principales dwidés actual, las compararemos con las

causas comunes a las crisis precedentes y estanheseparalelismos.

1.3 METODOLOGIA

Para poder alcanzar los objetivos planteados enestiidio, es necesario el empleo de una
metodologia o conjunto de métodos. El método aisegubasa en afiadir el conocimiento

propio a la informacion obtenida de la literatucar@mica y financiera que recoge este trabajo.

La metodologia que predomina en este trabajo emaditico-sintética, que aunque en
ocasiones se identifigue como dos métodos difemdosi guardan entre si una relacion de
complementariedad tan estrecha que podrian coassgeun Unico método de investigacion
(San Martin, 2011).

Atendiendo a la definicion expuesta por Solde\{lla95), dicha metodologia se basa en la
descomposicion del fendémeno en los elementos gimdgran y el estudio de cada una de sus
partes constitutivas, seguido por la integracidétodeesultados del andlisis parcial en una serie
de conclusiones que permiten el entendimiento tghlfendmeno observado, considerandolo

de forma unitaria.

Con base en esta definicion, en el presente trdfsjws realizado un analisis de las dos

principales clasificaciones de crisis, sintetizasds causas comunes.

1.4 ESTRUCTURA DEL TRABAJO

La consecucion de los objetivos proyectados meglilntmetodologia detallada nos ha
llevado a estructurar el presente trabajo en cugpartados. A continuacion se describe de

forma breve el contenido de cada uno de ellos:

Tras el apartado presente, de tipo introductoricsegundo apartadocorresponde al
desarrollo de los dos primeros objetivos secundaioel que se identifican los tipos de crisis
mas importantes, asi como su clasificacion en aaseerios que mas se repiten en la literatura
tedrica. En concreto, hemos identificado dos dtagifones. La primera, divide los episodios en
crisis bancarias, monetarias y financieras, y lgusda los divide en modelos de Primera,
Segunda y Tercera Generacidén. Para finalizar, ¢& &sartado se identifican las causas

comunes a cada tipo de crisis.

El tercer apartado abordara el segundo aspecto tratado en estedr&ajnalisis de las

causas de la crisis actual y su comparacion coellagugue provocan los anteriores episodios.



Asi pues, cumpliendo con el objetivo principaljdentifican cuales son las causas que mas se
repiten en las crisis bancarias, monetarias, fieams, de Primera, Segunda y Tercera

Generacion.

Para finalizar, ekuarto apartado, detalla las principales conclusiones obtenidas, la
limitaciones del trabajo y las posibles futurasedim de investigacion. Las referencias

bibliograficas quedan recogidas en el tltimo dealoartados.

Tabla 1.1: Correspondencias entre objetivos, metotlgias y apartados.

OBJETIVO METODOLOGIA APARTADO

OBJETIVOS
SECUNDARIOS

1. Clasificar los episodios de
crisis mas relevantes e
identificar causas principales
gue explican su desarrollo.

2. ldentificar las causas
comunes desencadenantes pa
cada tipo de crisis.

3. Determinar causas
principales de la actual crisis
financiera internacional.

Analitico-sintética. Segundo.

OBJETIVO PRINCIPAL

Identificar las causas comunes
los episodios de crisis mas
relevantes precedentes a la cri
financiera actual y compararlos
con los factores
desencadenantes de ésta.

Analitico-sintética. Tercero.

Fuente: elaboracién propia.



2. CLASIFICACION DE LOS EPISODIOS DE
CRISIS E IDENTIFICACION DE LAS CAUSAS
COMUNES

2.1. INTRODUCCION

El concepto “crisis financiera” es usado de un makeesivamente amplio en la
literatura. Hay que tener en cuenta que hay ditgmerentre los diferentes tipos de crisis y que
no pueden ser denominadas de la misma manera yacape una de ellas tiene sus

caracteristicas especificas.

Existen numerosas clasificaciones de los tipos rig@sc Segun el Fondo Monetario
Internacional (1998) se pueden distinguir tresdide crisis: cambiaria, bancaria y de deuda.
Aunque la clasificacion que mas se repite en &ditira consiste en clasificar las crisis en
financiera, bancaria y cambiaria. Asi lo defienBastelo (2004), Neira (2004), Giron (2002) y

Torres (2008) entre otros.

Podemos encontrar también grupos de modelos tsdgiee explican las causas que ori-
ginan los diferentes tipos de crisis. El primerpgrale modelos teoricos, explica que las causas
que originan una crisis de balanza de pagos estiiaglas con los Modelos de Primera Gene-
racion. El trabajo introductorio y principal de @simodelos lo constituye la obra de Krugman
(1979). No obstante, ante la imposibilidad de esplias crisis financieras de algunos paises
(como la de México en 1994) surgioé una corrientieriahtiva de investigacion, los denominados
Modelos de Segunda Generacidén. Autores como OBsfi€l96) intentan explicarnos como

ante un cambio en las expectativas se puede praghaicrisis financiera.

La crisis experimentada por los paises asiatic@87-1998) constituyoé un nuevo impulso
para el desarrollo de los modelos que pretendiplicax las causas de las crisis monetarias y
bancarias, ademas la ausencia de cambios en lastatiyas de los agentes invalidaba las hip6-
tesis contempladas en la segunda generacién ddosoli@ esta etapa, varios paises presenta-
ron, simultaneamente, problemas en su balanzagtes gaen el sistema financiero, dando ori-
gen a lo que la literatura denominé cort@risis Gemelas®» «Twin Crisis»,apareciendo con

esto la tercera generacion. (Garcia y Otero, 2@07)gran nimero de autores realizan la clasi-



ficacion de las crisis en crisis de primera, seguntercera generacion. Algunos ejemplos son:
(Herrarte y Vicens, 2000), (Neira 'y Jiménez, 209Botelsek y Pavon, 2008).

A continuacion analizaremos la primera de las fitagiiones en la que se encuentran las-

crisis bancarias, monetarias y financieras. Trasstldio de las caracteristicas de cada una de

estas crisis se identifican cuéles son las causagmes a cada una de éstas.

2.2. PRIMERA CLASIFICACION

2.2.1CRISIS BANCARIAS

Una crisis bancaria puede definirse desde difesemiterios.

1. Von Hagen y Ho (2003) la definen como una sitiaen la que las dudas sobre la
solvencia del sistema bancario conducen a unaadatimasiva de depdsitos, a una gran
necesidad de liquidez, a un fuerte aumento dagdos tle interés, o a una combinacion de todos

ellos.

2. Kaminsky y Reinhart (1999), por su parte, idaah una crisis bancaria a través de la
existencia de panicos bancarios que obligan ategidusion o absorcién por parte del sector

publico de una o mas instituciones financieras.

Independientemente de cdmo se definan, las casisdias se caracterizan por la pérdida
de la capacidad de afrontar un retiro de los deg®spor parte de los bancos, tanto privados
como publicos, lo que origina situaciones de iligai y/o de insolvendiaEn este caso, el
problema es tanto privado como publico (Parodi,920Ademés provocan la quiebra a
empresas que hubieran sido viables de no ser mrcarecimiento de su coste financiero, que

se traduce en una reduccion de su rentabilidad i{D&oy Detragiache, 1998).

Los mercados financieros poseen caracteristicaeciadgs que diferencian la actividad
bancaria de cualquier otra actividad econdmicajéhdola mucho méas vulnerable a las
fluctuaciones de la economia y permitiendo questsss que pueda afectar un banco de forma

individual, lleguen a desestabilizar a todo elesis financiero (Da Costa y Santander, 2003).

’La liquidez es la cualidad de los activos de catirger en dinero de forma inmediataa solvencia
consiste en la capacidad de un individuo o emprasa pagar sus deudas. Es decir, que la persontecue
con los medios o propiedades suficientes como patiafacer sus compromisos con los acreedores
(Guisarre, 2010



Las principales causas que desencadenaron las bdsicarias fueron las siguientes:
Segun Goldstein y Turner (1996) las razones pocuages los problemas bancarios requieren
de especial atencion se deben a sus consecuerteiass en las economias de los paises en los
que se dan crisis bancarias y a que cuando enisisgda una crisis bancaria, esto tiene mucha
repercusion en otros paises, debido a la altarat&m de los mercados financieros a nivel

internacional.

Por su parte, Von Hagen y Ho (2003), identificameoocausa principal de las crisis
bancarias las dudas sobre la solvencia de los bagoe conducen a una retirada masiva de
depositos, al requerimiento de un gran apoyo deédéy a las autoridades monetarias, a un

fuerte aumento de los tipos de interés a cortmplaa una combinacion de todos ellos.

Las expectativas de los agentes econdémicos tamphigshen jugar un papel importante en
las crisis bancarias. Segun Calvo (1995), las sctisincarias pueden ser causadas por el
denominado efecto rebafio berd behabiodr que consiste en que la generalizacion de las
expectativas puede suponer un posible efecto amviems ejemplo, un incremento en las tasas
internacionales de interés, que en ausencia detibefebafio supondria una disminucion en los
depdsitos bancarios internos de un pais, puedeogaowetiros masivos si los individuos

esperan que todo el mundo retire sus depadsitos.

Asimismo, los problemas de informacion asimétrieaen un papel fundamental en la
configuracion y profundizacién de las crisis barasarDado que las transacciones financieras
involucran el intercambio de recursos en el pres@ar promesas de pago en el futuro, la
asimetria de informacion entre los prestamistas ylestatarios, con respecto al rendimiento de
los proyectos que daran lugar al pago futuro dectéditos, eleva los riesgos y costes de las
transacciones financieras y origina complicacianesafectan al mercado de crédito (Amieva y
Urriza, 2000). Los inconvenientes generados poinfarmacion asimétrica en mercados
financieros se relacionan principalmente con lacbn adversa y el riesgo moral, temas

ampliamente estudiados en la literatura

Por otro lado, el riesgo de iliquidez acentla lablemas de informacion asimétrica que
caracterizan al negocio bancario. Al desconociroieled riesgo de los prestatarios por parte de
las entidades bancarias, se une el hecho de quesfitemente los depositantes no conocen la
calidad de las carteras de préstamo de los banctms ajue confian sus ahorros. La

incertidumbre sobre la solvencia de las instituefohancarias, implica que los depositantes se

* Destacan los estudios realizados por Diamond (19Bdyd y Prescott (1986), Williamson (1986) y
Allen (1990) entre otros.



muestren especialmente sensibles a cualquieriaotiumor que ponga en duda la capacidad
financiera de estas entidades, permaneciendo edippuestos a retirar masivamente sus
depdsitos como consecuencia de un panico bandéica( 2004).

La debilidad en la regulacion y supervision barecdra propiciado crisis al permitir
controles internos muy pobres, practicas ilegalesleotorgamiento de créditos, e incluso

fraudes (Hausmann y Rojas-Suarez, 1996).

Otro problema que afecta a las crisis bancarials diberalizacion financiera. Esta se
caracteriza por eliminar controles sobre los tigesnterés, posibilitar la disminucion de las
reservas bancarias y propiciar una mayor competancios mercados financieros. Pero si esto
se realiza de manera precipitada y sin supervigidéeden incrementar los riesgos a los que se
exponen los bancos y aumentar la probabilidad @esgugenere una crisis bancaria (Latter,
1997). Kaminsky y Reinhart (1996) demostraron e&sade un andlisis empirico que muchas de
las crisis bancarias habian sido precedidas, amalge los cinco afios anteriores, por una
liberalizacion financiera precipitada. Rojas-SuaseAVeisbrod (1996) establecen que en
Argentina y Chile a principios de los afios ochgnen Argentina en 1995 la liberalizacion de

los sistemas bancarios condujo a las crisis bagari

La participacién estatal en la propiedad de loscbary el otorgamiento de créditos,
también han desempefiado un papel importante eenkxacion de crisis bancarias. Esto ocurre
porque se involucran objetivos politicos de los igoibs o intereses personales de los
administradores de los bancos en la asignaciongderéditos, afectando al sistema financiero,
asi como a su eficiencia y rentabilidad (Amieva 1yizd, 2000). La concesion excesiva de
crédito durante época de expansion, constituyecanga importante de las crisis bancarias
(Goldstein y Turner, 1996).

El tipo de cambio real es otro factor importanta.Jolatilidad del tipo de cambio real
puede causar problemas bancarios cuando las mogeldssplazos entre los activos y los
pasivos bancarios no coinciden, o cuando la varaen el tipo de cambio causa que los
prestatarios incurran en pérdidas. (Amieva y Urri2800). Kaminsky y Reinhart (1999)
plantean que en el periodo previo a una crisisdréata tasa de cambio real estd mas apreciada
de lo que es usual en periodos de tranquilidadhdilesa. Encuentran que un afio antes de que
ocurra una crisis la tasa de cambio se apreciafisaivamente* (Martin-Acefia y Nogues-
Marco, 2012).

*Un 10% en relacién con periodos de tranquilidaarfaiera (Martin-Acefia y Nogues-Marco, 2012).
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A lo largo de la historia podemos encontrar eritdéaidtura econémica una serie de crisis
bancarias que han afectado a la economia de ndultityaises.

A finales de 1990 se produjo el derrumbe de losipsede las acciones en Japon, y mas
adelante también cayeron con fuerza los precioshiirarios. Se inicio una larga etapa de bajo

crecimiento econdémico que condujo a una gravismsadancaria (Vilarrifio, 1999).

Es indudable que en las ultimas décadas en Vemeseehan producido varias crisis
bancarias. En enero de 1994 arranco la primerallds, e&uando el segundo banco en
importancia del pais quebrd, por lo que parecigencipio un problema circunstancial de
liquidez. Como en un efecto domind, otros bancdges y pequefios, empezaron a sufrir las
consecuencias. Pasados tres afos el sistema \wléstar saneado, con muchos bancos
nuevamente privatizados, otros definitivamente ackrs y algunos vendidos a capitales
extranjeros hasta que los bancos empezaron aautilis fondos de los ahorradores para
comprar empresas, hacer colocaciones, comprar paptss estructuradas, etc., en resumen,
hacian con el dinero cualquier otro negocio difereth de la intermediacién financiera. Cuando
varios de estos bancos de cierta importancia paiglno pudieron cumplir con sus obligaciones
frente a sus clientes, lo que incluye la dispoitiad de fondos de depoésitos y préstamos a
personas, empresas, seguros e incluso otros baniossituciones financieras, se presento la

nueva crisis bancaria (Melgarejo, 2010).

También en 1994, se desarroll6 la crisis bancagidMéxico. De acuerdo con Oddone
(2004), una de las principales causas de esta fuisila recesion econdmica de Estados Unidos
a inicios de la década de los 90 debido a las ba$as de interés bancario destinadas a combatir
la recesion de 1990-91. Cientos de millones dere®lpasaron de las cuentas de ahorro
norteamericanas a los fondos de mas alto rendimipeto para obtener mayor rendimiento, los
gerentes de los fondos tenian que obtener masgaltesicias y para conseguirlo enviaban su
dinero a México. Cuando las tasas de interés d&f3U volvieron a subir, los que habian
depositado su dinero a México lo sacaron de forraaiva para volvérselo a llevar a EEUU.
Con este retiro masivo de depdsitos y déficit enuenta corriente, era sélo una cuestién de

tiempo hasta que México agotara sus reservas tgaslifEsquivel y Viquez, 2006).

La crisis bancaria mas reciente se remonta a lufuinmobiliaria de 2008 en EEUU.
En plena recesion econdmica, la Reserva Federd)(Fdecidié bajar la tasa de interés de

Fondos Federaled-¢deral Funds Raje Asimismo, la tasa hipotecaria fija a 30 afiodbaj



considerablementeLas familias compraron viviendas por un valoresigr al que sus sueldos
podian permitir suponiendo que si el precio seguigiendo tenian constantes ganancias de
capital. Los bancos prestaban dinero a clienteo pmventes (Garcia, 2008). Para las
instituciones financieras este mercado se convetioun magnifico negocio, tanto que se
crearon opciones de crédito incluso para aquellestes que no eran solventes los llamados,
“Clientes Sub-Prime” y a los que prestarles repradm un riesgo muy alto. La crisis lleg6 con
la incapacidad de pago de los préstamos hipotacdeaniles de personas que tenian créditos
Sub-Prime (Barcelata, 2010).

La siguiente figura y la siguiente tabla recogendasis bancarias mas significativas y

sus principales causas:

Figura 2.1: Ejemplos de crisis bancarias.

Fuente: Elaboracion propia.

> La Reserva Federal (FED), decidié bajar la tasintt@és de Fondos Federales (Federal Funds Rate)
desde el 6.5% a 1%. Asimismo, la tasa hipotecgeaaf30 afios bajé en 2.5 %, pasando de un 8% a
5.5%; y las tasas de interés ajustables a un aarqgade 7% a 4% (Federal Reserve, 2008).
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Tabla 2.1: Causas de las crisis bancarias.

CAUSAS

financieros a nivel internacional.

Proceso inadecuado de integracién de mercadc

Expansiébn de las crisis banca
internacionalmente.

Efecto contagio.

Dudas sobre la solvencia de los bancos.

Expectativas.

Retiradas masivas de los depdsitos.

Aumento de los tipos de interés.

Informacién asimétrica.

Seleccion adversa.

Riesgo moral.

Riesgo de iliquidez.

Regulacion y supervision insuficiente.

Fraudes.

(D

Practicas ilegales en el otorgamiento ¢

créditos.

Liberalizacion financiera.

Eliminacién de controles.
Disminucion de las reservas bancarias|

Aumento de riesgos.

Privatizacion.

Crea un conflicto de intereses entre el
interés politico y el interés personal de

administradores de los bancos.

Concesion excesiva de crédito y de préstamos

inmobiliarios.

Desequilibrios macroeconémicos.
Disminucioén de la tasa de crecimiento
econémico.

Disminucioén de la capacidad de
devoluciéon de préstamos.

Burbujas inmobiliarias.

Inestabilidad en el tipo de cambio.

Problemas bancarios cuando los activljls

y pasivos no estan denominados en la

misma moneda y los plazos entre activ

(@]

"))

y pasivos no coinciden.
Los prestatarios pueden incurrir en

pérdidas.

Riesgo sistémico.

La quiebra de un intermediario financie
genera desequilibrio en todo el mercadd

de capital

Fuente: Elaboracion propia.
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2.2.2. CRISIS MONETARIA

No existe unanimidad en la literatura sobre lanigfin de una crisis monetaria, a pesar
de que es un tipo de crisis que se repite en nwagrocasiones. Tal vez por esta falta de

consenso, pueden encontrarse multitud de defirgsien la literatura académica.

« Para muchos autores una crisis monetaria es sinddenataques especulativos y
devaluacion. Por ejemplo, Frankel y Rose (1996ndafuna crisis monetaria como una
situacion que provoca una depreciacion nominatigelde interés de al menos un 25
%, y esta depreciacién supera la variacion de fms anteriores en, al menos, un

margen del 10%.

e Alternativamente, Von Hagen y Ho (2003) sostienege gna crisis monetaria se define
como una situacion en la que un fuerte descensta elemanda de una moneda,
conduce a una pérdida de reservas de divisas sigtana un fuerte aumento de los
tipos de interés a corto plazo, o a una devaluad@ta moneda bajo presién, o a una

combinacion de los tres factores.

e Por su parte, Medina (2004) considera que todoegmdce crisis monetaria se inicia
con un ataque especulativo contra la moneda maciwistificado por la ganancia que
recibe a cambio el especulador al comprar mongttargera que, de producirse la
crisis, vera incrementado su valor. Sin embarghadataque especulativo no siempre
termina en crisis. El desenlace dependera de lacihgal que tenga el gobierno para
intervenir en los mercados. Las autoridades podndtar una depreciacion de la
moneda introduciendo reservas para incrementafeldaode divisas, o elevando los

tipos de interés para hacer mas atractiva la momacianal.

Los principales estudios de crisis monetarias caarem a desarrollarse con el trabajo de
Krugman (1979), donde explica que este tipo désanisurren porque el Banco Central financia
el déficit fiscal mediante la impresion de dinelm,que aumenta la tasa de crecimiento del
crédito interno, que provoca a su vez un eventiapso en el régimen de tipo de cambio fijo.
Este trabajo pionero llevo a los hoy llamados mosldle primera generacion, que analizaremos

mas adelante (De la Cruz, 2014).

Las crisis monetarias también son llamadas crisisetarias autogeneradas. Autores
como Vicéns et al. (2000) indican que son las empigas de los propios agentes las que

pueden provocar dichas crisis, incluso sin queasa Iproducido una alteracion de la politica
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econdmica del gobierno. Se denominan crisis “auegalas” gelf-fulfilling) ya que se produce
un circulo entre los agentes del mercado y laipaliégcondmica: Los primeros agentes se
forman sus propias expectativas afectando a leidati econdémica e influyen ademés sobre la
politica econémica. Se dice, por tanto, que lasetgtivas se autocumplen. Si los agentes
privados esperan una devaluacion, los costes déenanel tipo fijo se elevan y finalmente
habré que devaluar. Si esperan que no se devaljehierno podra mantener el tipo de cambio
fijo (Garcia y Olivié, 2000).

Las politicas macroeconémicas inconsistentes dejatonomia al borde de las crisis.
Las crisis monetarias son generadas porque lagaolftacroeconémica tiene errores, debido a
que existe incompatibilidad del tipo de cambio fijta movilidad perfecta de capital (Krugman
,1979). Esquivel y Larrain (2000) investigaron Ifactores determinantes de las crisis
cambiarias en una muestra de 31 péigdiegaron a la conclusion de que la causa praicip
para el desarrollo de una crisis monetaria es mleato del tipo de cambio. Para estos y otros
autores, las crisis monetarias son el resultadoladeaplicacion de politicas internas

inconsistentes con el mantenimiento del tipo debiariijo en el largo plazo.

Los autores de los modelos de primera generaciénlosl cuales hablaremos mas
adelante, se basaron, principalmente, en queifas gronetarias se dan por la existencia de una
incompatibilidad en las politicas monetarias ydies (ambas expansivas) con el mantenimiento
de un régimen cambiario fijo en el largo plazo ficditades de liquidez. Los de Segunda
Generacion, por su parte, incorporan a los agemteados, sus expectativas y la interaccion
con la politica econémica como generadores de dipsale crisis (Marull, 1998). Krugman
(1979) decia que el problema estaba en la incobiliddid entre la politica de un gobierno y su
promesa de mantener fijo el tipo de cambio, quéacanduciendo a un ataque especulativo

sobre su moneda y al colapso del régimen monetario.

El motivo por el cual un tipo de cambio fijo enaaigo plazo provoca crisis monetarias es
que en esta situacién el banco central comienzadepreservas con el objetivo de equilibrar el
mercado monetario. Frente a esta situacion de dg@mbnstante de reservas, los inversores,
anticipandose a la desaparicién de las reservaliza®in un atague especulativo a la moneda
local que llevara a que las reservas decrezcaa bastalor critico (Krugman 1979 y Obsfeld
1986).

® 15 paises de ingresos altos y 16 de ingresos metidss cuales: 8 son de América Latina, 7 de,Asia
12 de Europay 4 de otras regiones con datos andal&975 a 1996 (Esquivel y Larrain, 2000).
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Cabe destacar la opinion de algunos autores comfeigreen y Wyplosz (1996), De
Gregorio y Valdés (2001) y Kaminsky y Reinhart4@P Estos autores concluyen que durante
el periodo comprendido entre los afios 1994-2000neztcado internacional de capitales se
caracterizo por tres episodios de crisis “contagtida crisis de México, la crisis de Asia y la
crisis de Rusia. La propagacion de estos episddios: regiones distantes en ocasiones sin que
existan motivos aparentes, generd una intensa giscucon relacion a mecanismos
responsables de su transmision. La crisis de Reisiagosto de 1998, se propag6 hacia Brasil y

Argentina, paises distantes con los que Rusi&ne telaciones comerciales significativas.

Un analisis estadistico minucioso de KaminskyejnRart (1999) muestra que diferentes
episodios de alta inestabilidad durante la déadeldos noventa impactaron con distinta
intensidad en el precio de activos financieros diégrentes regiones y, dentro de éstas, entre
distintos paises. Para estos autores, ArgentinaagilB recibieron el impacto de la crisis de
México por estar en la misma region y de la crides Rusia, por su importancia para centros

financieros internacionales.

En resumen, en la opinidén de De la Cruz (2014)anisés monetaria se produce cuando
la moneda de un pais sufre una fuerte y rapidalakesian, afectando negativamente a la
economia y originando una elevada inestabilidadosntipos de cambio, provocando una
pérdida de poder adquisitivo de la moneda. Frutéode esto, surge un ataque especulativo
contra la moneda. Para resolver la situacion lésridades monetarias no tiene mas remedio

gue subir sus tipos de interés para mantenercetifcambio y frenar la fuerte devaluacion.

La literatura recoge bastantes ejemplos de episaglie podemos clasificar como crisis
monetarias. Por ejemplo, Ozkan y Sutherland (1884stran que durante la segunda mitad de
la década del noventa, Argentina presentaba camdisimacroeconémicas de vulnerabilidad a
un atague especulativo, e identifican esta vulniga como mecanismo de propagacion de
episodios de crisis internacionales. Ademds, dgmtud de su endeudamiento y la manera en

que se financié constituyé otra fuente de contagio.

A continuacién indicaremos cuales han sido lagscrimonetarias que mas importancia

han tenido en las Ultimas décadas y sus principalesas.
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Figura 2.2: Ejemplos de crisis monetarias.

Fuente: Elaboracion basada en lo anteriormentéacij@n Edwards (1989), Guerra y Rodriguez (1998) y

Féliz (2009).

Tabla 2.2: Causas de las crisis monetarias.

CAUSAS

Proceso inadecuado de integracién de los me
dos a nivel internacional.

Propagacion de las crisis. Episodios d¢
“crisis contagiosas”.

Expectativas.

Péanicos autocumplidos.
Crisis autogeneradas.

Regulacion y supervision insuficiente o incorrec

Ataques especulativos contra la mone¢la
nacional.
Depreciacion de la moneda.

Inestabilidad del tipo de cambio.

Ataque especulativo contra la monedal

Politicas macroeconémicas inconsistentes e
compatibilidades entre politicas.

Incompatibilidad entre el tipo de cambib
fijo y movilidad perfecta de capital.
Incompatibilidad entre politica monetand
y fiscal, lo que supone el mantenimien
del tipo de cambio fijo.

Las politicas inconsistentes provocan |}
especulacién de la moneda y el colaps
del régimen cambiario.

(@]

Riesgo de iliquidez.

Expansién del crédito interno.

Colapso en el régimen de tipo de camHip
fijo.

Fuente: Elaboracion propia.

2.2.3. CRISIS FINANCIERAS

Se entiende por crisis Financiewan“deterioro agudo, breve y ultra ciclico de todos

mayoria de los grupos de indicadores financierg® tle cambio, tipos de interés, precios de
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los activos reales o financieros y quiebra de lastituciones financiera’s (Kindleberger,
1988).

Por otro lado, el Fondo Monetario Internacional0@0denomina crisis financiera &“
pérdida de confianza en el tipo de cambio o erisgtma bancario, ocasionada por el efecto de
las variaciones en el precio de los activos, o um&rrupcion del crédito o de los flujos
financieros internacionales, haciendo evidentesrnasesidades financieras de las economias

afectadas”.

El término crisis financiera se suele utilizar ensentido genérico, para hacer referencia
a la situacién en la que un pais sufre una crigia@mica que no tiene su origen en la economia
real del pais, sino que esta fundamentalmenteaaai problemas del sistema financiero o del

sistema monetario (Gutiérrez, 2014).

Un sistema financiero cumple una funcién trascetadlem una economia, pues canaliza
fondos de los ahorradores (sean internos o exferaoks inversores; es decir, es un
intermediario entre los depdsitos y las inversiorféisel sistema financiero no cumple su
funcién de manera adecuada, la economia no podcéohar con eficiencia, lo que afecta de
modo negativo al crecimiento econémico del paisa thisis financiera alude a un desorden en
los sistemas financieros que impiden que estos leemgon la mencionada funcion (Parodi,

2009); lo cual a su vez conlleva a una contracd®ta actividad econdémica (Mishkin, 1991).

En muchas ocasiones las crisis financieras seifidantcon crisis bancarias, pese a que
los bancos son sélo una parte, aunque muy impertdet sistema financiero (Eichengreen y
Rose, 1998).

Podemos encontrar algunas causas de las crisii@nas que son comunes a la mayoria.

Los problemas de informacion asimétrica suponen dmaas causas de las crisis
financieras. Surgen por la combinacion de segueodegdsito con unos sistemas de regulaciéon
y supervision bancaria inconsistente y permisigague causa dificultades resultantes de una
liberalizacion prematura del sistema financiero biaber fortalecido previamente estos
mecanismos de regulacion y supervision. (Neiramyédiez, 2004). La seleccion adversa y el
riesgo moral son causas de los problemas de inébdmaasimétrica. Los bancos otorgan
créditos que en el futuro no pueden recuperar dedigue no seleccionaron adecuadamente a
sus clientes, y los préstamos otorgados por uncbesaitilizado por el prestatario en algo de

mayor riesgo que lo planteado al solicitar el aéflsiron, 2002).
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Los problemas de informacién asimétrica se increamecuando se da aumento en la tasa
de interés, originado por un aumento de la demdederéditos o una contraccion de la oferta
monetaria, porque los inversionistas con buenoyeptos no estaran dispuestos a tomar
préstamos, mientras que los que tienen mayoreggoses (Parodi, 2009). Ademas, el excesivo
endeudamiento no cubierto y politicas de conced#dpréstamo que no valoran adecuadamente
el riesgo de los prestatarios, suponen la generaoicesiva de crédito y favorecen la aparicion

(y posterior ruptura) de burbujas especulativasréiNeJiménez, 2004).

Otra de las causas que determinan estas crisigéfacencia al llamado "efecto dominé”
0 riesgo sistémico, que se produce cuando la quigdrun intermediario financiero genera un
desequilibrio en todo el mercado de capital. Egtego tiene tres principales causas: cambios
abruptos en el precio de los activos, interconedoentre los intermediarios, y ataques

especulativos (Girén, 2002).

Asimismo, existen mecanismos de propagacion dis dhigncieras: canales comerciales
y similitudes macroecondémicas (Eichengreen et@4), proximidad geogréfica (De Gregorio
et al; 1999), sobrevaluacion del tipo de cambidstema bancario débil (Sachs et al; 1996) y
relaciones de interdependencia que genera el neicginacional de capitales (De Gregorio y
Valdés, 1999; Kaminsky y Reinhart, 2000). Los m&rans de propagacién causan crisis
“contagiosas”. Estas ponen en evidencia que lasutidides en los mercados financieros locales
se difunden entre los paises de los diferentesinemés, debido a que los mercados

financieros globalizados de hoy en dia estan dwtreente interconectados (Silvanna, 2008).

Hay que afadir, que la existencia de un sistemandiero que no esté bien regulado
implica la existencia de una red mediante la cosldroblemas se interconectan y afectan a
muchos actores, y la opacidad de la informaciémue provoca que los diferentes actores
tengan distintos niveles de informacion sobre lmad de los activos y las caracteristicas de los
pasivos de los intermediarios financieros (inforidacasimétrica) (Machinea, 2009). La
integracion de los mercados a nivel internaciomalv@caba el ya explicado anteriormente

“efecto contagio” en las crisis financieras (Tauili2012).

A continuacién, vamos a exponer algunos de los scanés relevantes de crisis
financieras.

Durante el periodo comprendido entre los afios 2880, el mercado internacional de
capitales se conmovio por tres graves episodiagigis “contagiosas”: la crisis de México, la

crisis de Asia y la crisis de Rusia. La propagaciérestos episodios hacia regiones distantes en
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ocasiones sin que existan motivos aparentes, gamwodintensa discusion con relacion a
mecanismos responsables de su transmision. Esesgtdo, las relaciones comerciales tuvieron
un importante papel en la difusion de la crisis®istema Monetario Europeo de comienzos de
los noventa. Sin embargo la crisis de México s@3yo hacia paises latinoamericanos que
estan en una misma regiéon y que practicamenteenerti relaciones comerciales (Silvanna,
2008).

La crisis financiera en Rusia de 1998, también colaocomo “la crisis del rublo”, refleja
una de las razones principales de la quiebra fisemcde Rusia, constituyé una de las etapas

mas dificiles para el pais més extenso del mundd&ss, 2009).

La crisis Rusa comenz6 el 17 de Agosto de 1998.iaRasteriormente se habia
financiado, con bonos que pagaban una tasa eleyagkneraban un elevado déficit publico.
Este dia se anuncié la reestructuracion de la dpublca y con ello, una devaluacion de la
moneda local (el descenso de los precios del petrélie el principal causante de la
devaluacion). Se puede decir que esta crisis estentvo de las denominadas “crisis de primera
generacion”, de las cuales hablaremos méas adelaoggroblemas para Rusia que vinieron de
la crisis del sudeste asiatico, son los problensagadecuacion de su sistema bancario a las
normas internacionales de regulacién, lo que afgdtdblemas de riesgo moral a las

operaciones financieras (Pozo, 2008).

Hay autoreéque encuentran una estrecha relacion entre kis de Asia Oriental, Rusia,
Brasil, Argentina y otros paises desarrolladospé&ticular, las experiencias de Rusia y de esos

paises latinoamericanos muestran una misma seauegcirrente a lo largo de tres fases:

* En una primera fase aparecen los factores queatlesat dinamica de endeudamiento
externo de los agentes econdmicos hacionales. liémo incrementa la emision de
titulos de deuda en moneda nacional y en divisas p@te para pagar deudas

anteriores), mientras que los bancos y/o las erapresiben préstamos extranjeros.

« Durante la segunda fase se acentla el sobreendentianexterno debido a que
persisten los factores que desataron esa dinardigfci{ del presupuesto estatal;
debilidad financiera de los bancos y empresas}y @jl@ se suman las obligaciones de
pago derivadas del aumento de las deudas extedorgsaidas en la fase anterior. El

gobierno continta emitiendo deuda publica y recarmmayores préstamos externos,

" Pueden consultarse Arkhipov (1999), Brown (198)chs (1999), Dyker (2000), Granville (1999),
Illarionov (2000), Liasko (1999), Sapir (1999,199%lay (1999) y Tikhamirov (2000).
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igual que hacen los bancos, promoviendo la entregldente de capital a corto plazo.
El fuerte aumento de capital externo supone prabldenliquidez de la economia a la
vez que se aprecian problemas para mantener efléip@ambio fijo, lo que supone al
banco central un mayor gasto de divisas para defela estabilidad nominal de la

moneda.

Finalmente, en una tercera fase, los deudoresiogero generan ahorro suficiente para
atender a la deuda externa por lo que precisan aj@res aportaciones de capital
exterior, en tanto que el banco central encuenés dificultades para mantener el tipo
de cambio fijo. La reserva de divisas disminuyesitgrablemente y predomina tanto la
solvencia de los deudores para afrontar sus pago® la capacidad del banco central
para sostener a su moneda (Boletin econémico de2@R).

El altimo episodio de crisis financiera, que ademas estamos padeciendo es la crisis

financiera de Estados Unidos que comenzé en 2008 $&a cual hablaremos en profundidad en

el tercer apartado.

En resumen, las crisis financieras mas destacgbfass principales causas fueron las

siguientes:

Figura 2.3: Ejemplos de crisis financieras.

Fuente: Elaboracion propia.
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Tabla 2.3: Causas de las crisis financieras.

CAUSAS

Proceso inadecuado de integracion de los » Efecto contagio.

mercados financieros a nivel internacional » Propagacion de las crisis de formal

internacional.

Informacion asimétrica. * Riesgo moral.

e Seleccion adversa.

Riesgo de iliquidez.

Regulacion y supervisién insuficiente o » Expansion de los problemas
incorrecta. financieros.
* Opacidad de informacién.

(informacién asimétrica).

Concesioén excesiva de crédito. * Burbujas especulativas.

Riesgo sistémico. * Laquiebra de un intermediario
financiero genera desequilibrio en|

todo el mercado de capital.

v

e Cambio en los precios de los active

e Ataques especulativos.

Fuente: Elaboracion propia.

2.3. SEGUNDA CLASIFICACION

2.3.1. INTRODUCCION

La segunda clasificacion de las crisis, consistdifemenciar tres modelos de generacion,
en los cuales se clasifican las crisis financidras.modelos de primera generacion se basan en
los trabajos iniciales de Krugman (1979) y estabieque los procesos de crisis se generan
cuando el deterioro en los fundamentos economisascempatible con el tipo de cambio. La
inestabilidad del tipo de cambio induce a pérdidies reservas que provocan ataques
especulativos. La crisis es inevitable y predeciklgos trabajos mas recientes son los de
Krugman y Rotemberg (1991), que han actualizadmaaelo, y Flood et al. (1996) que han
incorporado nuevos aspectos a esta generacioraftéeyrVicens, 2000).

Los modelos de segunda generacion tratan de definiepisodio de crisis desde una
perspectiva opuesta a los de primera generaciode@s, no existe una politica econémica
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inconsistente que induce a que la crisis tenga Jag@ontrario, la crisis tiene lugar y es ella la
gue provoca un cambio en la politica economica.nMés que los modelos de primera
generacion se basan en que los fundamentos ecarsdsuo los que empujan a la economia a
una crisis, los modelos de segunda generacionndigiieque son las expectativas que tienen los
agentes econdémicos sobre cémo evolucionaran lebles macroeconomicas las que provocan
una crisis financiera que podria haber sido evi{@#dvo, 1995, Cole y Kehoe, 1996, Obstfeld
1994, 1996, Sachs et al; 1996 y Drazen 1998).

Los problemas en los mercados asiaticos de firddeta década de los noventa, se
caracterizaron por un desplome de los regimendpaeale cambio fijo y de las instituciones
bancarias. Aunque algunos autores afirman que egts fueron esencialmente monetarias
(donde el propio régimen de tipo de cambio fijdlfidcel endeudamiento en moneda extranjera
y el posterior colapso de las entidades bancaona®s mantienen la postura de que se gestaron
en el sector bancario de las economias doméshicasbstante, todavia existe un tercer grupo
de autores que sugiere que las crisis monetaridgancarias estuvieron estrechamente
relacionadas, produciéndose simultdneamente. Rarand explicacion a todo esto surgieron

los Modelos de Tercera Generacién o “De crisis dgmsti€éNeira, 2004).

2.3.2. MODELO TEORICO DE PRIMERA GENERACION: CRISIS DE BAINZA DE
PAGOS

Los modelos de primera generacion se definen coqoellas que explican las crisis
como una incompatibilidad entre la politica camibiar fiscal de un gobierno. Los modelos
iniciales de primera generacion parten del supugstque mantener el tipo de cambio de un
pais estable se hace insostenible debido a la sigmatkel crédito interno, lo que da lugar a una
disminucion de las reservas de moneda extranjéiBasheo Central del pais (Herrarte y Vicéns,
2000). Un supuesto importante es que existe urmmidie reservas internacionales por debajo
del cual no esta permitido seguir adquiriendo reseaunque el banco central puede seguir
endeudandose externamente por lo podria llegar raemer una posicion de reservas netas
negativas. Esta es una caracteristica exclusiVasd®odelos de primera generacion, ya que en
los de la segunda y tercera no se contempla marpesi&iones de reservas netas negativas al
banco central. Simplemente se agotan las resepgasdajtenian y no queda otra solucion que

devaluar (Larrosa, 1999).

Los primeros modelos tedricos surgen a finalesodeafios 70, inspirados en el modelo
sobre la fijacion del precio de un recurso no rabby planteado por Salant y Henderson
(1978). Estos autores propusieron un modelo eneskg fija el precio de un bien no renovable,

por ejemplo el oro, y en el que el intento de quae eleve dicho precio lleva a las autoridades
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a vender oro, con lo que finalmente se agotarianreservas de dicho bien. Antes de que se
produzca el total agotamiento de las reservasaggntes privados obtienen un beneficio
comprando el oro a un precio fijo, que es menor guprecio que alcanzara el oro tras el
agotamiento de las reservas (que conlleva el abandel precio fijo).Asi, se produce un
ataque especulativo que adelanta el agotamientasdeeservas de oro (Fernandez-Muro y
Olivié, 1999).

Respecto a la disminucion de las reservas, Krugmat®75 construyd un modelo simple
en el que la defensa de la paridad por parte deldoeentral es abandonada tan pronto se agotan
las reservas de divisas. La continua expansiérréeito provoca una progresiva disminucion
de las reservas. De esta manera se pone de mandigs la capacidad del banco central para
evitar la depreciacion de la moneda nacional estdlicionada por su dotacién de reservas

internacionales (Ripoll, 2003).

Sobre esta base, en 1979 Paul Krugman adapta elondel Salant y Henderson (1978)
para explicar las crisis de balanza de pagos. Deatt@sen su modelo que con un régimen de
tipo de cambio fijo, la financiacién del déficit lgito mediante emision de nueva moneda,
conduce a una disminucién paulatina de las resatgh$8anco Central, dando lugar a una
pérdida de confianza por parte de los agentes eralenimiento de la paridad de la moneda.
Esta pérdida de confianza provoca un ataque esgpigcutontra la divisa, que acaba agotando
definitivamente las reservas del gobierno, obligéaa abandonar el tipo de cambio fijo y a

dejar flotar libremente la moneda.

Un factor explicativo relevante de la pérdida dsereas que conduce a la crisis es la
aceleracion en la expansion del crédito interno.188&4, Connolly y Taylor desarrollan un
estudio en el que, partiendo de una economiauwajegimen de tipo de cambio deslizante
(crawling peg regime demuestran que cuando el crédito interno crager@mo mayor que la
depreciacion de la moneda, se produce un ataqeldapvo contra las reservas del Banco

Central provocando el colapso del sistema de tipcadnbio.

Ante un ataque especulativo, el gobierno puedeugladlse externamente para aumentar
el nivel de reservas logrando posponer el ataqoerggiendo su politica econémica interna.
Este tema es analizado por Buiter (1987), quiercultlgse que si las reservas internacionales
pagan la tasa de interés internacional, la fecthaalepso se pospone de manera indefinida

independientemente de las operaciones a mercagitcapara aumentar las reservas.
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Segun Salant y Henderson (1978), Krugman (1979)lopd~y Garber (1984) las
condiciones basicas por las que se producia uss cde primera generacion se enfocaban
principalmente hacia los deterioros progresivosasrcondiciones econdémicas que impedian

sostener la fijacion del tipo de cambio.

Por otro lado, el modelo planteado por Builter (2)98ntes sefialado, no consigue llegar
a determinar el momento del tiempo en el que sdugm el colapso del régimen, por lo que
posteriormente surgen varios trabajos que intemtapliar lo inicialmente expuesto por

Krugman (1975) hasta conseguir determinar cuastesreomento.

Asi, Flood y Garber (1984) plantearon un modelediren el que explican que el colapso
de un régimen de tipo de cambio fijo se producedded un exceso de crecimiento del crédito
interno, derivando en una disminucion de las reserel Banco Central y provocando el
colapso del régimen en el momento en que estagotana La aportacién de Flood y Garber
respecto al modelo inicial, es que dichos autostasbiecen coémo determinar el momento del
tiempo en el cual se produce la caida del régimsincomo el tipo de cambio de la moneda tras

la crisis.

Otra propuesta la hallamos en el trabajo de 1982ammolly y Taylor. Este parte de una
economia en la que se sigue un régimen de tipambio deslizantec(awling peg regimg es
decir, la moneda es devaluada a lo largo del tiepem la tasa de depreciacion es anunciada
con anterioridad, por lo que los agentes conocé@hvaia ser el nuevo tipo de cambio. Si la
politica monetaria del gobierno es demasiado exgan®l régimen del tipo de cambio

deslizante se colapsara y el pais pasara a ung@glmtipo de cambio completamente flexible.

Finalmente se destaca el trabajo realizado porfé@thst Maurice (1984f que trata de
determinar el momento del tiempo en el cual se yweda crisis de balanza de pagos, en
funcion de la cuantia de la devaluacion esperaganfo mayor es la devaluacion esperada antes
se produce la crisis), y en funcion de las expeessobre la duracion del periodo de transicion

durante el cual el tipo de cambio fluctta librereent

Podemos identificar la crisis de Argentina de 22001 como principal ejemplo de crisis
de Primera Generacion. Las causas de esta crisisith@ ampliamente debatidas. En resumen,
cabe sefialar dos interpretaciones. La primeracagifin es la de la incompatibilidad entre el

régimen cambiario y unas politicas fiscales impniele (Mussa, 2002), de manera que se habria

8El trabajo desarrollado por Obstfeld parte del edbadineal inicialmente desarrollado por Flood yrGa
ber (1984).
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tratado claramente de una crisis de primera geideralca segunda explicacion se basa en la

contraccion repentinastidden stop’de los mercados internacionales de capital tragisis

rusa de agosto de 1998 (Calvo et al., 2003), I¢ iodécaria que esta crisis sufrié efécto

contagid.

A continuacion se recogen las principales crisis Riémera Generacion y sus

correspondientes causas.

Figura 2.4: Ejemplos de crisis de Primera Generacit

Fuente: Elaboracion propia.

La siguiente tabla es un resumen de las causas$recaentes de las crisis de primera

generacion.

Tabla 2.4: Causas de las crisis de Primera Generadai.

\ CAUSAS

Proceso inadecuado de integracion de los
mercados financieros de forma internacional.

Efecto contagio.

Politicas inconsistentes e incompatibilidad entre
politicas.

Incompatibilidad entre la politica
cambiaria y la politica fiscal.

Expectativas

Cuanto mayor es la devaluacién esperafa

antes se produce la crisis de balanza de

pagos.

Inestabilidad del tipo de cambio.

Disminucién de las reservas de moned

extranjera del BC.

10)}

Expansion del crédito interno.

Disminucién de las reservas.

Ataques especulativos.

Agotamiento de las reservas.
Endeudamiento.

Fuente: Elaboracion propia.
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2.3.3. MODELO DE SEGUNDA GENERACION: CRISIS _CAMBIARIAS
AUTOGENERADAS

Los modelos de Segunda Generacién incorporan ledodi maltipled, esto es, conside-
ran una interaccion entre el sector privado y elpartamiento del gobierno, dando pie a multi-
ples soluciones. Es decir, la filosofia de los nhoglde Segunda Generacion se basa en conside-
rar que en toda economia existe una interrelaaifne €l comportamiento del sector privado y

las decisiones que toma el sector publico (Lor2ell?2).

Los episodios de este modelo también se denomingis cautogeneradas” (self-
fulfilling), ya que se produce un circulo en lasuaciones de los distintos agentes econémicos,
tanto publicos como privados. Los agentes se forsnarexpectativas y de esta forma afectan a
la actividad econémica e influyen ademéas sobreol#tiga econdémica. (Herrarte y Vicéns,
2000). El primer trabajo realizado en esta lineplasteado por Obstfeld en 1994, en el que
hace referencia a que las expectativas de losegysabre una futura devaluacion de la moneda

dan lugar a un incremento de los costes salagaiese traduce en un incremento de precios.

Es importante destacar que en los modelos de @igemeracion el origen de la crisis
esta en la incompatibilidad entre la politica carihiy fiscal, mientras que en la segunda gene-
racion esta en las expectativas de devaluaciéngnred comportamiento del gobierno (Lomeli,
2012).

Dentro del modelo de Segunda Generacion cabe destizios dos trabajos:

e El primero es el planteado por Flood y Marion e@719Continuando con el trabajo de
Obstfel (1994) parten del supuesto de que losisalde un periodo se fijan en el perio-
do anterior, basandose fundamentalmente en lactxpas que el mercado laboral
tiene sobre la politica econémica que llevara @ @lGobierno en ese periodo. Si los
agentes econdmicos prevén una posible devaluaeitenoneda, esto quedara refleja-
do en las negociaciones salariales lo que provateséquilibrios econémicos, como la
elevacion de los salarios para proteger el nivguaitivo ante una probable devalua-

cion y la consecuente elevacion del nivel de peeda pais, entre otros.

° Sobre lo anterior Krugman plantea que los equdibrltiples son, paraddjicamente, menos probables
cuando los fundamentos econdmicos son malos. Cusdfundamentos econémicos son claramente
inconsistentes con el sistema de TC fijo, los isesrs no tienen dudas de que la crisis ocurrid, y
modelo rapidamente converge a un equilibrio enuel lg moneda es atacada y devaluada. Sélo cuando
los fundamentos son lo bastante buenos y los iokess dudan entre si habra crisis, 0 no, es cuaado
puede plantear la existencia de equilibrios mi@sgKrugman, 1998).
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« El segundo trabajo es el de Bensaid y Jeanne (280@) que se considera que un pais
trata de fijar su moneda respecto a la moneda ¢isrnextranjero. El pais determina el
tipo de interés nominal de tal manera que le parméntener la paridad, mientras que
el pais extranjero fija su politica monetaria emcfan de conseguir sus propios objeti-
vos politicos. Ante las expectativas de devaluad@éra moneda nacional el gobierno
puede optar por defender la moneda lo que le afdigaelevar los tipos de interés ge-
nerando un coste para la economia. Para evitarsé cle defender la moneda el go-
bierno puede decidir abandonar el sistema de pecachbio fijo lo que también genera

un coste, asociado a la pérdida de reputacion.

La dinamica de la crisis en este trabajo presentaitacteristica de “autogeneracion”
tipica de los modelos de segunda generacion, porRldas expectativas de devaluacion
se retroalimentan en la medida que el gobiern@deéé la moneda, lo que acaba termi-
nando en una devaluacion basada en expectativasisisiaparece cuando los agentes
del mercado comienzan a esperar una devaluaci@udmrovoca incrementos en las
tasas de interés nominales, incrementando corletioste de permanecer en un sistema
fijo. A la vez, el hecho de que este coste se merge, aumenta las expectativas de de-
valuacion; lo que a su vez hace incrementar mésstéé, entrando en un circulo vicioso
gue termina cuando el coste de permanecer ert@hsi®€s tan elevado que el Gobierno

decide devaluar (Herrarte y Vicens, 2080)

Para finalizar, los ultimos estudios realizado®sta linea se han centrado endfectos

contagid™.

e El primer desarrollo tedrico que trata esta cuasti®el presentado por Gerlach y Smets
(1995) Estos autores consideran dos paises unilad pomercio de mercancias, en el
cual, una depreciacion de una de las monedas sag@m@l otro pais a través de dife-

rentes canales:

10

Diamond y Dibvig (1983) y Goldfajn y Valdés (199%)stinguen entre dos tipos de crisis
“autogeneradas”: Las cambiarias y las bancariagde y Vicens, 2000).

! Se utilizan dos variables para medir el contadi@petito de riesgo y el clister. El apetito degi®
variable creada por Morgan, se mide por la relaeidime las ganancias y el riesgo de las inversiones
(ponderacién de tipos de interés diferencialesgolalazo y tipo de cambio). La variable cllstdenta
medir el contagio por regiones y es una medidaddeocuna crisis de un pais geograficamente préoximo
puede afectar a oti®lorgan 1998.

26



1) Incremento de la competitividad de las expootaes de mercancias del pais, que
producen un déficit comercial del segundo paisaydisminucion de las reservas inter-
nacionales de su propio banco central.

2) Una reduccién en el precio de las importaciatesegundo pais que conduce a una
disminucion del indice de precios al consumo yadddmanda de dinero nacional por
parte de los residentes del primer pais, lo quergaim incentivo para cambiar moneda

nacional por moneda extranjera reduciéndose lasv&s de su banco central.

» Por su parte, Masson (1998) muestra como la clésisn pais hace mas probable la cri-

sis en otros paises al aumentar las expectativdevdduacion de esos paises.

Al igual que en la primera generacion, en la seguathbién se da el efecto denominado
“herding behaviodr Calvo y Mendoza (1997) lo analizan basandosel@omportamiento de
los inversores, que crece a medida que se amptigrelado financiero, y que puede provocar

crisis en paises que, a priori, no tienen ningalpma econémico interno.

Entre las principales crisis de esta generacidoe ciestacar la de Chile en 2000, cuyas
causas se pueden atribuir al contagio tras lssansixicana en 1994 (efecto tequila) y la ocurri-
da en Brasil en 1999 (Lomeli, 2005).

Las siguientes tablas recogen las crisis de seggederacion mas significativas y sus

principales causas.

Figura 2.5: Ejemplos de crisis de Segunda Generacio

Fuente: Elaboracion propia.
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A modo de resumen, la siguiente tabla recoge lasasamas caracteristicas de las crisis de se-
gunda generacion:

Tabla 2.5: Causas de las crisis de Segunda Generati

CAUSAS

Proceso inadecuado de integracion de me » Depreciacion de la moneda.

dos financieros a nivel internacional. » Aumento de las expectativas de delja-
luacion.

» Efecto contagio.

Expectativas. e Crisis “autogeneradas”.

Inestabilidad en el tipo de cambio. » Abandono del tipo de cambio fijo.

Fuente: Elaboracion propia.

2.3.4. MODELO DE TERCERA GENERACION: CRISIS GEMELAS

Resulta complicado encontrar una definicion exaetaconcepto “crisis gemelas”. Por
ejemplo, Von Hagen y Ho (2003) se refieren a ésta®o la relacion mutua que existe entre las
crisis bancarias y las monetarias. Del mismo madefectos empiricos, Glick y Hutchinson
(1999) las definen como casos en los que una tEgisaria es acompafiada por una monetaria
ya sea en el afio previo, presente, o siguientalrfénte, Kaminsky y Reinhart (1999) interpre-
tan las crisis gemelas como episodios en los queraienzo de una crisis bancaria es seguido

por una crisis monetaria dentro de los 48 mesdsma®s (Neira, 2004).

Los modelos de segunda generacion, anteriormeftdasi®s, mostraron bastantes limi-
taciones para explicar la crisis que surgieron&@iosg paises asiaticos entre 1997 y 1998: Tai-
landia, Indonesia, Malasia, Corea y Filipinas, efds mas afectados (Cerdn, 2008). Hasta me-
diados de la década pasada, las crisis monetal@ascyisis bancarias habian sido tratadas en la
literatura econémica como temas independienteser@lrargo, los frecuentes sucesos de crisis
gemelas que afectaron en td8mos treinta afilos a un gran nimero de econor@ak) emer-
gentes (Malasia, Tailandia y Corea en el period®71098, Chile en 1982, México en 1994,
Argentina en el 2002) como desarrolladas (Finlagd&uecia a principios de los 90) hicieron
evidente la necesidad de replantear este enfognedpdrigen a una incipiente literatura sobre

el tema.

e El primer estudio fue desarrollado por Mckinno@98) y Corsetti et al. (1999); en sus

estudios se destaca el crecimiento excesivo ddlterdebido al riesgo moral. El go-
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bierno ofrece, de manera implicita o explicita,sugarantias en virtud de las cuales se
puede esperar el rescate financidrail{out)** por parte del Estado de inversiones poco
rentables de empresas, publicas o privadas, ndefoaaxtranjeras. En este escenario,
los inversores nacionales y extranjeros infravaéordos riesgos asociados a cualquier
inversion en activos financieros y tenderan a asposiciones mucho mas arriesgadas
de lo que lo harian en otras circunstancias. Bémnée, su estrategia se construye so-
bre la hipotesis de que cualquier operacion oféeesempre el mejor de los resultados
posibles y que, en caso contrario, el gobiernovetelrd para compensar las operacio-
nes poco beneficiosas. Entonces, la percepcioiedgor por parte de los agentes que
operan en los mercados de divisas sera practicematd y en consecuencia se embar-
caran en una dinAmica de endeudamiento excesfoozada por la presencia de insti-

tuciones privadas débilmente reguladas y por lébjioed de acceder a unos tipos de

interés artificialmente bajos (Ripoll, 2003).

Kamisnky y Reinhart (1999) realizaron el segundoidie relacionando las causas de
las crisis monetarias y bancarias. Analizando unastna de 76 crisis monetarias y 26
crisis bancarias correspondientes a 20 paises perieidlo comprendido entre 1970 y

1995, encuentran un patron en la dindmica de isis gemelas, segun el cual la entrada
de una economia en un periodo de recesion aféatastabilidad del sistema bancario.

Los resultados que estos autores obtienen apurmfae ka probabilidad de que una eco-
nomia incurra en una crisis cambiaria aumenta auasth ha padecido una crisis ban-

carid®.

Chang y Velasco (1998) desarrollaron un tercejmabnalizando la combinacion entre
panicos bancarios y aspectos “self-fulfilling”. Elos se considera que una falta de li-
quidez en el sistema bancario es una condicionsageey suficiente para la existencia
de una crisis. Se parte del andlisis de DiamonglyIg, (1983) que partiendo de una
economia cerrada consideran relevante el papélasielo cuando existen problemas de
liquidez de los depositantes.

Chang y Velasco (1998), Radelet y Sachs (1998gnAyl Gale (1998), o Goldfajn y

Valdés (1997), extienden el enfoque de Diamond pvidy al caso de una economia

12 Como sefiala Diaz-Alejandro (1985) las expectatileasina compensacion en el futuro no tienen que
basarse necesariamente en un compromiso explieibouma politica del gobierno. Las accioneslusl-

out’ pueden ser racionalmente anticipadas por lostagemacionales y extranjeros, a pesar de que el
gobierno haya rechazado, explicitamente, futurésnienciones y garantias a favor de empresas y
bancos, por un problema de inconsistencia tempanagérente al azar moral y que tiende a minar la
credibilidad de las autoridades econémicas.

13 Estas conclusiones son el producto de su trahje Twin Crises
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abierta. Estos autores muestran que los panicasdigeros pueden provocar crisis ban-

carias y monetarias simultaneas bajo un sisteroalggcambio fijo.

Al analizar la literatura podemos observar que duatypres que creen que los problemas

en el sistema bancario son causados por los prabldei sistema monetario, y hay quienes, por

el contrario, creen que son éstos quienes caushiepras en el sistema bancario. A continua-

cion resumimos esta clasificacion.

Los problemas del sistema monetario afectan al sssha bancaria Los bancos pue-
den presentar problemas de fragilidad financiesicgea como consecuencia de un exce-
sivo endeudamiento no cubierto en moneda extrgrjede la presencia de fuertes asi-
metrias entre los vencimientos de las partidasctieoay de pasivo de sus correspon-
dientes balances. Las perturbaciones procedentasaderisis monetaria pueden debili-
tar esta posicion financiera inestable de los bateato de una forma directa como in-
directa. Respecto al efecto directo, si los bamstdn expuestos a un riesgo monetario
no cubierto (como consecuencia de un excesivo elade@ento en moneda extranjera),
una devaluacion puede causar un fuerte deteriogusleuentas de pasivo. Esto es lo
gue se denomingefecto de hoja de balaric&rugman, 1999; Zhu, 2003). En lo que se
refiere al efecto indirecto, cuando el banco céwtefiende un tipo de cambio fijo me-
diante elevaciones de los tipos de interés, puemttupirse un aumento del nimero de

créditos morosos de las entidades bancarias (Q@hstf94).

Los problemas del sistema bancario afectan al sist&a monetario. Obstfeld (1994)
sostiene gque un sector bancario débil puede ptacima crisis monetaria, si los espe-
culadores racionales anticipan que los politicogstaran dispuestos a sacrificar la es-
tabilidad de los bancos domésticos por defend@pelde cambio fijo. Igualmente, este
autor destaca que en periodos de presiones edpexs)léa presencia de un sector ban-
cario fragil y endeudado puede perjudicar a lacidpd del banco central para sostener
el valor de su moneda mediante elevaciones déplos de interés a corto plazo. Alter-
nativamente, otros autores (Dooley, 1997; Krugm888; McKinnon y Pill, 1996) sos-
tienen que la posibilidad de que la relacion elatrerisis bancaria y la crisis monetaria
se debe fundamentalmente a la intervencion dekgobiy a un sistema financiero mal
regulado. Relacionando esto con los modelos d&s erienetarias de primera genera-
cion, un banco central que financie el rescateaderistituciones bancarias insolventes
mediante la creacion de dinero puede afectar grewema la economia (Neira y Jimé-
nez, 2004).
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Las crisis de la tercera generacion mas signifiaaty sus principales causas fueron las si-

guientes:

Figura 2.6: Ejemplos de crisis de Tercera Generaan

Fuente: Elaboracién propia con base en (Sotel$&wgn, 2008), (Giron, 2002) y (Giribets, 2011).

La siguiente tabla recoge las principales causdasderisis de tercera generacion:
Tabla 2.6: Causas de las crisis de Tercera generani

CAUSAS

Regulacion y supervision incorrecta. e Inadecuada imetrvencion del gobierno
sistema financiero mal regulado.

Especulacion. « Dificultad para mantener la paridad.

Problemas de balance. e Si los bancos tienen un excesivo engéu-
damiento en moneda extranjera, una[]ee—
valuacién puede provocar un fuerte dife-
rioro de sus cuentas de pasivo. (Efe
hoja de balance).

Informacién asimétrica. e Provoca riesgo moral.

» Seleccién adversa.

Riesgo de iliquidez. * La falta de liquidez es condicion necgsa-
ria y suficiente para que se produzca
crisis.

Inestabilidad en el tipo de cambio. * Bajo un sistema de tipo de cambio

los panicos financieros pueden causar dri-
sis bancarias y monetarias simultarjda-
mente.

¢ Cuando el Banco Central defiende el
de cambio fijo elevando el tipo de int
aumentan los créditos morosos de lag| Bn-
tidades bancarias.

Fuente: Elaboracion propia con base en lo antedantencitado.
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3. CRISIS FINANCIERA ACTUAL: PRINCIPALES
CAUSAS

Segun diversas aportaciones teéricas, un primexcgspjue hay que tener en considera-
cion respecto a la actual crisis financiera es goegran medida es el resultado de la politica
monetaria aplicada por el gobierno de EEUU en lbsas afios (Barcelata, 2010). En primer
lugar, las autoridades financieras cometieron enia sle errores de politica macroeconomica y
de regulacion, que propiciaron comportamientosenaddos tanto en el mercado inmobiliario

como en el mercado financiero (Nadal, 2008).

Las causas son muchas, pero se puede encontraigan en la abundante liquidez ban-
caria en EEUU entre 2002 y 2004. Recordemos quimeifios de siglo la economia americana
estaba pasando por un mal momento y se temia oeside econémica (Jauregui, 2010). La
expansiéon de los noventa concluyd en una crisanfiiera en el afio 2000, que desplomd las
bolsas de valores de la mayoria de los paisesdugma la recesion de la economia norteameri-
cana en el periodo 2001-2002, situacion que sevagran el ataque terrorista del 11 de sep-
tiembre de 2001 (Rubini, 2006).

Simultaneamente, se producia en EEUU un fenGmerioversién por encima del aho-
rro, y parte del exceso de inversidén se estabaatetd al mercado inmobiliario. Los bancos
ofrecian créditos de forma masiva para la compnévilendas, creando asi una burbuja inmobi-
liaria%(Jauregui, 2010). Tan atractivo se volvié pedir {a@s y comprar bienes, que muchos
inversores vendieron acciones de empresas tecoaf{fiuyos precios se vinieron abajo con la
crisis del 2001) y optaron por el mercado inmokliaPara las instituciones financieras este
mercado se convirtié en un magnifico negocio, tapi® se crearon opciones de crédito incluso
para aquellos clientes que no eran solventes ldogatlos Clientes Sub-Prini¢ y a los que
prestarles representaba un riesgo muy alto. Esté@raestaba respaldada legalmente por la
“Community Reinvestment Ague es una ley norteamericana que permitia a lusobkaa otor-
gar créditos a personas que no tienen un buemihlisteediticid® (Barcelata, 2010 y Villegas et
al., 2010).

** Una burbuja inmobiliaria se puede definir como umanto muy fuerte y persistente en el tiempo de

los precios de los activos inmuebles (viviendasteEaumento en precios viene acompafiado de un
aumento importante en la demanda (De la Rica, 2012)

!5 Es importante explicar que en EEEUU, la califiéacile los contratantes de deuda se realiza con la
puntuacion denominada FICO Score, que es la meatg@oimas usada en todo mundo para medir la
solvencia crediticia del contratante de un crédi®un modelo estadistico que estima la probalilitta
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El crecimiento de los precios de la vivienda y relcaniento del segmento subprime no
hubieran sido posibles sin ciertos procesos devaeion financiera, y por la desaparicion de la
separacion entre banca comercial y banca de idvergilo permitié la creacién de un sistema
de banca hipotecaria paralelo al de la banca caahesm los controles a los que habitualmente
el crédito hipotecario esta sometido (Nadal, 2088) pleno auge de la demanda de créditos y
de incremento de los precios de los inmuebleshdmsos norteamericanos idearon formas no-

vedosas para poder prestar dinero a los clientas gmventes (Barcelata, 2010).

De forma simplificada, el funcionamiento de esteaado era el siguiente: agentes inde-
pendientes ofrecian hipotecas a tipo variableemtes que no cumplian con los requisitos para
obtener una hipoteca en la banca comercial. Egiatebas, denominadas subprime, se vendian
a entidades mayoristas que las agrupaban formaagleefes muy heterogéneos y, en general,
con calidad crediticia inferior a la habitual. Lanisa de inversion dividia estos paquetes en dis-
tintos tramos, cuya solvencia venia determinadasparivel de sobregarantia y la probabilidad
de impago, que se calculaba en funcién de la nmaaddhistérica de las hipotecas subptfine
Los titulos de tramos mas senior, aquellos cuyaghitidad de impago era infima y estaban

muy garantizados, se consideraban de maxima caliéaliticia (Nadal, 2008).

Las agencias de rating confirmaba esta alta call#si# proceso se basaba en unos mo-
delos matematicos que se mostraron incorrectoseyvalaar el riesgo de un segmento en cre-
cimiento y en un momento en el que la situaciéricnahmbiado de forma radical. Estos activos
se distribuyeron entre fondos de inversion y edtedafinancieras de practicamente todo el
mundo, que confiaban en su alta solvencia y eerrtabilidad del dolar. Entre estas entidades
estaban las semipublicas Freddie Mac y Fannie Mate sistema funciond correctamente
mientras el precio de la vivienda en Estados Ungigsié creciendo, ya que, incluso aquellos
compradores de vivienda en el segmento subprimengyaudieran hacer frente a los pagos,
podian facilmente vender sus inmuebles para haeetefa sus deudas e incluso obtener una
plusvalia. De esta forma, entre 2003 y 2007 seyppagha espiral de creciente endeudamiento
de las familias americanas, creciente apalancamamtas entidades financieras e incremento

constante de los precios de la vivienda.

Las agencias d&ting han sido acusadas desde comienzos de la crisi30@ed2 ser uno

de los principales agentes responsables de lg,@idhaber calificado productos o emisores con

que un individuo pague sus deudas a tiempo, yjaeftes riesgos y costes de otorgar crédito a una
persona, valorando en cada caso los siguienteseptem el historial de pagos, la deuda total, la
antigliedad; los tipos de crédito usados y el nirmderconsultas crediticias (www.Fairlsacc.com., 3008

'® Los tramos se titulizaban en MB®I6rtgage back securitiéy CDO “Collateralized debt obligatioris
(Nadal, 2008).
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una nota rating) que realmente no les correspondia. A este resplesta&studios empiricos
realizados tanto en Estados Unidos como en otrigepéEspana, Reino Unido, etc.) ponen de
manifiesto que etating tiene contenido informativo relevante para el mgoca que las agen-
cias ejercen una gran influencia en los mercad@ndieros mundiales. A todo ello se afiade
gue estas agencias estan muy poco controladasgautoridades reguladoras del mercado y
gue el nivel de competencia en el sector es minNoces de extrafiar, por lo tanto, que se haya
desatado un profundo interés por establecer unda@gn estricta de estas agencias, destacan-

do, en este sentido, las iniciativas llevadas a esbla Union Europea (Verona y Déniz, 2011).

El rating es la calificacion que se otorga a lossemas en funcion de su calidad crediti-
cia. El méas elevado corresponde, por lo genetak astados y aquellos organismos a los que el
Estado avala sus emisiones. Las grandes compafi&snciéon de su volumen y buen nombre
suelen también recibir calificaciones altas. Ldficaciéon mas bajas, se otorgan a aquellas emi-
siones de mayor riesgo, es decir, las efectuadasnpisores a los que se les imputa mayor ries-
go de impago. Se suelen denominar bonos de altabitidad ‘high yield aquellos que son
emitidos por emisores de baja calificacion. La ingnacia de estas calificaciones es que a ma-
yor riesgo obligan al emisor a efectuar sus emisioron un tipo de interés mas elevado, es

decir, una mayor remuneracién para el inversor.

Esto suele medirse en términos de referencia cbdaos de la Deuda Publica, de ahi
gue en épocas de crisis 0 incertidumbres los iovessacuden en mayor medida a los bonos
publicos. Las agencias de rating especializadas@ge notoriedad son Moody's, Standard &
Poor’s y Fitch. Su sistema de clasificacion esnaifaéricd’ (BME, 2014).

Resumiendo, la crisis financiera seria consecuetheida incapacidad de pago de los
préstamos hipotecarios de miles de personas gisnteréditos Subprime. La imposibilidad de
pago puso en problemas a las instituciones fineagigue habian otorgado hipotecas e hizo
retroceder de manera profunda los precios de kssclo que agravo la situacion de los presta-
mistas(TheWall Street Journal, 2008). La crisis se ext@mdnivel mundial en gran medida por
la generalizacion de los llamados CDOs, que cironlg fueron comprados por una gran canti-

dad de empresas en el mutfdo

Y La maxima calificacién de un bono para Moody’s emApara Standard&Poor’s (S&P) es AAA. La
calificacion CCC 6 Caa considera la emision comoy mespeculativa, con grave riesgo y fuertes
incertidumbres; CC seria la calificacion cuandbaénterrumpido el pago del cupdn por parte desemi

y DD cuando lleva impagado varios cupones (BME 4201
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La mayoria de los principales paises estan respoddia la crisis global por medio de
politicas para satisfacer las necesidades de éguidorevenir panico generalizado, en lugar de
intentar resolver las debilidades estructurales.

Asimismo, las ideas proteccionistas en términosataercio exterior y los sistemas fi-
nancieros mal regulados siguen representando ex@&nte preocupacion, dada su repercusion
en episodios de recesion global. Si bien el praemo no puede considerarse causa de la
crisis actual, la implementacion de este tipo déipas podria tener repercusiones importantes

en la recuperacion de la actividad economica (R&@st).

La siguiente tabla resumen las principales causda ctisis actual:

Tabla 3.1: Causas de la crisis actual.

CAUSAS

Proceso inadecuado de integracion de * Propagacion de la crisis.

mercados financieros a nivel internacional.

Regulacion y supervision insuficiente. e Fraude.

» Agencias de Rating.

Concesion excesiva de crédito. * Burbuja inmobiliaria.

Politicas inconsistentes e incompatibilid » Falta de politicas para resolver del
entre politicas. dades estructurales.

» Excesivo proteccionismo exterior.

Exceso de liquidez. * Fendmeno de inversién por encime
del ahorro.
Expectativas. e Se invierte en viviendas de forma ma-

siva ante la expectativa de obtener

una ganancia de capital.

Fuente: Elaboracion propia.

18.os CDOs son un crédito derivddestructurado como un portafolio de activos comesg fijo, donde
el precio y el riesgo se divide en diferentes trami@amos senior (AAA), tramos mezzanine (AA a BB),
tramos equityf{rst losg (Gibson, 2004).
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4. CONCLUSIONES, LIMITACIONES Y FUTURAS
LINEAS DE INVESTIGACION

4.1 CONCLUSIONES DEL TRABAJO

El objetivo principal de este trabajo ha sido elidintificar las causas comunes a los
tipos de crisis mas relevantes y compararlos cattiaal. Para su consecucion se ha realizado
una revision de la literatura existente, analizamdimero los diferentes aspectos a los que hace
referencia el objetivo principal para finalmentetstizarlos en una serie de conclusiones que se

exponen a continuacion.

1. La literatura tedrica refleja la existencia desiclasificaciones de episodios de crisis

en base a las causas principales explicativas d#esarrollo.

» La primera clasificacion distingue entre crisis dmtas, monetarias y financieras.
Independientemente de las distintas definiciondstekes, lascrisis bancarias se
caracterizan por la pérdida de la capacidad dentafraun retiro de los depdsitos por
parte de los bancos, tanto privados como publitmsgue origina situaciones de

iliquidez y/o de insolvencia.

Unacrisis monetaria se define como una situacion en la que un fuerseahso en la
demanda de una moneda, conduce a una pérdidaateassle divisas sustancial, o a
un fuerte aumento de los tipos de interés a cddamop 0 a una devaluacion de la

moneda bajo presion, o a una combinacion de leddntores.

Por dltimo, se entiende porisis financiera un deterioro agudo, breve y ultra ciclico de
todos o la mayoria de los grupos de indicadoreméieros: tipo de cambio, tipos de
interés, precios de los activos reales o finansigroquiebra de las instituciones

financieras.

« La segunda clasificacién sefiala existencia de reddt Primera, Segunda y Tercera
Generacion. Los modelos derimera Generacion consideran las crisis episodios
inevitables y predecibles y concluyen que la capsacipal se halla en una
inconsistencia entre las politicas fiscales y can$ del gobierno reflejado en un

aumento del gasto publico financiado a través dditr interno, lo que imposibilita el
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mantenimiento del tipo de cambio fijo. Esta sitdacée puede mantener mientras el
banco central disponga de reservas suficientesl Bmomento en el que las reservas
resultan insuficiente, los especuladores iniciarataigue especulativo que desencadena

en la devaluacion de la moneda nacional y finalmest una crisis.

Segun los autores que analizarskgunda Generacionlas crisis son autogeneradas o
“self-fulfilling” ya que cualquier informacion, por irrelevante gparezca, puede
precipitar una modificacion de las expectativagedd resolucion de los fundamentales

indicadores financieros.

Si estas expectativas se extienden entre los dieeyeactores del mercado financiero,

pueden convertirse en un factor desencadenanteaderisis.

El modelo de crisis gemelas, o crisisTazcera Generaciontiene bastantes similitudes
con los dos anteriores, por lo que surgen dudas sketrata de una nueva generacion de

modelos o0 una simple extension de los anteriores.

Como se puede comprobar en este trabajo, cuandeefesanos a las crisis gemelas
podemos relacionarlas con los modelos predecilde®rimera Generacion, ya que
surgen por un sistema mal regulado y por la inctaréntervencién del gobierno.
Comparandolo con el modelo de Segunda Generacddnow que la inestabilidad del
tipo de cambio es uno de los factores sobre lospgeden surgir expectativas que se

autocumplen.

2. Tras el andlisis del inicio y desarrollo de los spilios de crisis mas relevantes en

cada una de las clasificaciones encontramos queteaxicausas comunes a todas ellas.

Las causas que mas se repiten en la literaturagdstoa y que son comunes a todos los

tipos de crisis son las siguientes:
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Tabla 4.1: Causas comunes a la mayoria de las cssi

Proceso inadecuado {
integracion de los Expectativas de los
mercados financieros agentes
de forma internaciona

Regulacion y
Riesgo de iliquidez. supervision
insuficiente.

Concesion excesiv
Informacion de crédito y Inestabilidad del tipg
asimétrica. expansion del crédi de cambio.
interno.

* EIl proceso inadecuado de integracion de los mercadogdncieros internacionales

provoca la expansion y propagacion de las crisis.

» Lasexpectativas de los agentepor ejemplo en lo que respecta a la solvenciasibancos
gue pueden conducir a una retirada masiva de depO&in ocasiones, las expectativas de los

actores financieros y los panicos autocumplidosqaran “crisis autogeneradas”.
» Elriesgo de iliquidezes condicion suficiente para que se produzca usia.cr

» La mayoria de los episodios de crisis precedenteactual se caracterizan por haber sufrido
una regulacion y supervision insuficiente,como por ejemplopracticas ilegales en el

otorgamiento de créditos.

» Lainformacién asimétrica, que provoca seleccion adversa y riesgo morafregponde a

una de las principales causas de la mayoria degitds mas recientes.

» Laconcesion excesiva de crédito y la expansion deédito interno causan desequilibrios
macroeconomicos, disminuyen la tasa de crecimiecdmomico y la capacidad de devolucion
de préstamos, colapsan en régimen del tipo de odfijdoly hacen que las reservas monetarias

disminuyan.

» Hay una serie de factores que provocaméstabilidad del tipo de cambio Entre ellos
estan los problemas que surgen cuando los actipasiyos no estan denominados en la misma
moneda y los plazos entre activos y pasivos nocm®en y los ataques especulativos contra la
moneda nacional, lo que a su vez produce la dissidinude las reservas de moneda extranjera
del BC.

3. Una vez estudiada la evolucion de los acontetitos que desencadenaron el episodio
de crisis actual podemos afirmar que existen dintiés entre éstos y los que tuvieron lugar
en las crisis precedentes.
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Tabla 4.2: Causas comunes entre la crisis actualas precedentes.

CAUSAS COMUNES ‘

Proceso inadecuado de integracion de I(I
|

mercados financieros a nivel internacion

Regulacion y supervision insuficiente.

Concesion excesiva de crédito.

Expectativas.

Fuentéatioracion propia.

4.2 LIMITACIONES

En el desarrollo de este trabajo se ha encontrado dificultad para identificar y
clasificar algunos de los episodios, ya que erntégatura es muy habitual denominar “crisis
financiera” a todos los tipos de crisis, ya searchdas, monetarias, de deuda...

La segunda limitacién encontrada en la realizadéneste trabajo se debe a que las
clasificaciones de los diferentes tipos de crisison excluyentes y se encuentra dificultad para
clasificar un episodio de crisis Unicamente en dealas dos clasificaciones. Los modelos
tedricos de Primera, Segunda y Tercera Generaci@ers para explicar las crisis bancarias,
monetarias y financieras, por lo tanto ambas itasifones estan relacionadas.

4.3LINEAS DE INVESTIGACION FUTURAS

Las conclusiones de este trabajo sugieren opogdagipara investigaciones adicionales.
Asi, seria interesante analizar mas en profundioagaises en los que se dan los diferentes
episodios de crisis mas representativos, estabdeserausas comunes y realizar comparaciones

entre ellos.

Asi mismo, otra posible linea de investigacion im& en realizar un analisis cuantita-
tivo de tal manera que recogiendo, procesando lzando datos cuantitativos o numéricos
sobre variables previamente determinadas se pudiegar a predecir ciertos factores de las

crisis.
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