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Resumen

La crisis asiatica de finales de la década de los noventa, desmontd el aparato tedrico de gran parte
de los modelos de crisis monetarias que se habfan desarrollado previamente. Por un lado, desafio
la idea de que las turbulencias monetarias fuesen resultado de la incapacidad de los gobiernos para
disciplinar sus politicas econdmicas. Por otro lado, se observd que las economias asiaticas no mos-
traban desequilibrios fundamentales que minasen la capacidad de sus gobiernos para respaldar la
paridad de sus monedas. Sin embargo, bajo esta aparente solidez de los fundamentos econdmicos,
se escondia un sistema financiero fragil especialmente vulnerable a panicos y crisis. Este nuevo
escenario, en el que la fragilidad de las instituciones financieras domésticas podia afectar a la
estabilidad cambiaria de estos paises, requeria la adopcidon de una nueva generacion de modelos,
los modelos de “crisis gemelas”. El presente trabajo ofrece una revision de este nuevo enfoque de
las crisis monetarias y financieras, integrandolo en el marco de la literatura sobre crisis monetarias
previamente desarrollada, y preguntandose si realmente estamos ante una nueva generacion de
modelos o ante una simple extension de los anteriores.
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Introduccion

Aunque la literatura académica sobre crisis monetarias y crisis bancarias es es-
pecialmente fértil, se han producido pocos intentos de integrar ambos tipos de
perturbaciones en un marco coherente. Antes de la crisis asiatica de finales de los
noventa, estas dos ramas de la literatura raramente se solapaban. Los modelos de
crisis monetarias de primera generacion o fundamentalistas (Krugman, 1979; Flood
y Garber, 1984), y de segunda generacion o de ataques especulativos autocumplidos
(Obstfeld, 1986 y 1996, entre otros), ignoraban al sector bancario privado, mientras
que los modelos de crisis bancarias (Diamond y Dybvig, 1983) se desarrollaban en
un entorno de economia cerrada.

La crisis asiatica de 1997-98 que provocd el colapso de los tipos de
cambio fijos y de las instituciones bancarias de algunas economias emergentes
desmontd el aparato tedrico de muchos de estos trabajos. Asi, a mediados de
los noventa, los gobiernos asiaticos mantenfan un presupuesto casi equilibrado
y su politica monetaria era relativamente moderada, lo que invalidaba la historia
de politicas econdmicas incompatibles con la estabilidad de los tipos de cam-
bio contenida en los modelos de primera generacidon. Por otro lado, aunque el
crecimiento se habia reducido ligeramente, ninguno de estos paises (Tailandia,
Corea, Singapur y Malasia) presentaba problemas de desempleo que dificultasen
la defensa efectiva de sus respectivas monedas,' las tasas de ahorro e inversion se
mantenian en unos niveles relativamente elevados, y las reservas de divisas crecian
en toda la region excepto en Malasia. No obstante, bajo esta aparente solidez de los
fundamentos econdmicos, se escondian unos sistemas financieros que presentaban
graves deficiencias. Concretamente, antes de la crisis de 1997, la combinacion de
un esquema de garantias gubernamentales sobre los depositos bancarios y de unos
sistemas de regulacion y supervision bancaria fragiles y permisivos, estimulaban
la adopcion de comportamientos arriesgados por parte de los bancos asiaticos en el
ejercicio de su actividad. Ademas, estos bancos ya presentaban un alto grado de fra-

cibidos de los profesores y alumnos de postgrado asistentes al seminario La teoria economica de las turbulencias
monetarias y financieras, impartido en la UAM-A durante el mes de julio de 2004. Una version reducida de este
trabajo puede encontrarse en el nimero 816 (julio-agosto de 2004) de la revista Informacion Comercial Espariola,
Revista de Economia, publicada por el Ministerio de Economia espaiol.

! Este elemento invalidaba igualmente la historia de gran parte de los modelos de segunda generacion. En
estos trabajos, los bajos niveles de produccion y empleo dificultan la defensa efectiva de los tipos de cambio fijos
mediante elevaciones de los tipos de interés a corto plazo.

2 Es decir, una situacion en la que los ahorradores y los inversores actuasen de manera separada.
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gilidad financiera. Este nuevo escenario, en el que la situacidon de los intermediarios
financieros podia originar el estallido de crisis bancarias y monetarias simultaneas
(o casi simultaneas), requeria la adopcidn de una nueva generacidén de modelos: los
Ilamados modelos de “crisis gemelas”.

Partiendo de esta base, el presente articulo no pretende convertirse en
un estudio pormenorizado de las causas de la crisis asiatica de 1997-98. Por el con-
trario, intenta ofrecer una vision detallada de la literatura sobre crisis gemelas
surgida tras este episodio, y situarla en perspectiva con las dos generaciones
anteriores de modelos de crisis monetarias. Por este motivo, considerando que las
crisis gemelas se definen como una combinacion de crisis bancarias y monetarias,
la seccion 1 define el concepto de crisis bancaria para posteriormente integrarlo
en lanociodn de crisis gemelas. La seccion 2 presenta este tiltimo concepto y analiza
las relaciones de causalidad que pueden existir entre las turbulencias banca-
rias y las monetarias. La seccion 3 revisa los diferentes modelos tedricos de
crisis gemelas poniéndolos en perspectiva con los modelos de crisis monetarias
de primera y de segunda generacion. Finalmente, la @ltima seccidon, ademas de
plantearse algunas cuestiones de politica econdmica, resume las conexiones que
existen entre las tres generaciones de modelos de crisis monetarias.

1. Crisis bancarias: riesgo de (i)liquidez y problemas de solvencia

Los bancos desempefian funciones importantes en el sistema financiero de un
pais. Juegan un papel clave en el proceso de asignacion de los recursos y, mas
concretamente, en la distribucion del capital. Uno de los principales resultados
de la teoria financiera moderna, es que la existencia de intermediarios financieros
mejora la asignacion de recursos que podria alcanzarse en una situacion de au-
tarqul’a.2 Un sistema financiero perfectamente desarrollado, facilita el trasvase de
los recursos ociosos de las familias (ahorro) hacia sus usos mas productivos en el
sector empresarial (inversion), estimulando de este modo el crecimiento econdmico
y la generacion de empleo.

En un excelente trabajo, Freixas y Rochet (1997) justifican la importan-
cia de los bancos examinando las funciones que desempefian en una economia de
mercado. Por un lado, los bancos proporcionan servicios de liquidez (cambio de
moneda) y de pago. Por otro lado, realizan una importante labor de transformacion
de los activos financieros, no sélo en lo que se refiere a sus plazos de vencimiento
—reciben depdsitos a corto plazo de las familias y los transforman en préstamos a

3 En definitiva, los bancos ofrecen un servicio de “adaptacion a la demanda” proporcionando activos con unas
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medio y largo plazo que permiten financiar proyectos de inversion empresarial— sino
también en cuanto a su calidad y denominacion.® Finalmente, ofrecen un servicio
de gestion del riesgo que también resulta de trascendental importancia.

Como ya se ha sefialado en el parrafo anterior, la transformacién de los
plazos de vencimiento de los activos financieros es una de las principales razones que
justifica la labor de los intermediarios financieros. Ofreciendo activos mas liquidos
(depositos a la vista), los intermediarios financieros no s6lo estimulan la generacion
de ahorro doméstico, sino también las entradas de capital procedentes del exterior.
No obstante, la transformacién de los plazos de vencimiento no sblo favorece la
acumulacion de capital doméstico o extranjero respecto a una situacion en la que
no existiesen estas instituciones, sino que también puede acentuar los problemas
de fragilidad financiera de las entidades bancarias. El hecho de que los bancos
transformen depdsitos a corto plazo (pasivos liquidos) en préstamos a medio y largo
plazo (activos iliquidos), genera una asimetria entre los plazos de vencimiento de
las partidas del pasivo y del activo de sus correspondientes balances. Esta asimetria
supone la aparicion de un riesgo de liquidez que incrementa la vulnerabilidad de
los bancos a panicos y crisis.

El riesgo de liquidez acent@ia los problemas de informacidon asimétrica
que caracterizan al negocio bancario. Al desconocimiento del riesgo de los presta-
tarios por parte de las entidades bancarias, se une el hecho de que frecuentemente
los depositantes no conocen la calidad de las carteras de préstamo de los bancos a
los que confian sus ahorros. La incertidumbre sobre la solvencia de las institucio-
nes bancarias, implica que los depositantes se muestren especialmente sensibles a
cualquier noticia o rumor que ponga en duda la salud financiera de estas entidades,
permaneciendo siempre dispuestos a retirar masivamente-en rebano-sus depdsitos
como consecuencia de un panico bancario.

Los problemas de liquidez bancaria pueden convertirse inmediatamente
en problemas de solvencia (incapacidad para satisfacer las deudas contraidas con
los clientes) que, en la mayoria de los casos, desembocaran en crisis bancarias. Si se
produce una retirada masiva de depositos, los bancos se veran obligados a liquidar
antes de vencimiento —con el consiguiente quebranto econdmico— todos sus activos
a largo plazo para rembolsar los recursos demandados. Finalmente, seran las auto-
ridades monetarias o los gobiernos los que, actuando como prestamistas de Gltima
instancia, acabaran soportando los elevados costes del rescate financiero o incluso de
la nacionalizacion de estas instituciones.

combinaciones de rentabilidad, riesgo y liquidez mas ajustadas a las preferencias de sus clientes.
4 A estos indicadores suelen anadirse otros que, utilizados como aproximacion a las crisis bancarias, evalian



Crisis gemelas: ;juna nueva generacion de modelos de crisis monetarias y... 9

En este sentido, los problemas de liquidez bancaria pueden suponer
que temores fundados o infundados (rumores) sobre la estabilidad de los bancos,
provoquen una fuga masiva de depositantes que autovalide los temores iniciales.
Esto significa que, al igual que en los modelos de crisis monetarias de segunda ge-
neracion, las crisis bancarias pueden surgir como profecias autocumplidas de una
quiebra bancaria, conduciendo al colapso de instituciones que en otras circunstancias
hubiesen sido perfectamente viables.

1.1 ;Qué es una crisis bancaria?

Resulta muy dificil alcanzar una definicidn cominmente aceptada de este concep-
to. Por ejemplo, tomando como referencia a algunos autores, Von Hagen y Ho
(2003) definen una crisis bancaria como una situacidn en la que las dudas sobre la
solvencia del sistema bancario conducen a una retirada masiva de depositos,
o al requerimiento de un gran apoyo de liquidez a las autoridades monetarias,
o a un fuerte aumento de los tipos de interés a corto plazo, o a una combinacion
de todos ellos.

Del mismo modo, Demirgiic-Kunt y Detragiache (1998) identifican
una crisis bancaria como una situacion en la que se mantiene una o una combi-
nacion de las siguientes condiciones: la ratio de activos morosos respecto al total
de activos del sistema bancario supera 10%, el coste de las operaciones de
rescate del sistema bancario supera 2% del PIB, los problemas del sector bancario
resultan en una nacionalizacidn a gran escala de los bancos, se observan retiradas
masivas de depdsitos bancarios o medidas de emergencia tendentes a congelarlos,
la autoridad monetaria permite cierres prolongados de los bancos para impedir la
retirada de depdsitos, o el gobierno promulga garantias generalizadas de los depo-
sitos bancarios.

Caprio y Klingebiel (1996) proponen un criterio alternativo para iden-
tificar los episodios de inestabilidad bancaria. Estos autores establecen que una
crisis bancaria se manifiesta en los casos en que los activos del sistema bancario
practicamente se agotan, los préstamos morosos se sitian entre 15 y 20% del total
de los préstamos bancarios, y/o el coste de resolver estos problemas se sitia entre
3y 5% del PIB.

Por tltimo, a efectos empiricos, Kaminsky y Reinhart (1999) y Glick y
Hutchinson (1999) identifican el comienzo de una crisis bancaria mediante un he-
cho que indica: 1) la existencia de panicos bancarios que obligan al cierre, fusion,
o absorcidn por parte del sector pablico, de una o mas instituciones financieras; 2)
si no existen panicos bancarios, entonces los cierres, fusiones, absorciones, o las
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ayudas a gran escala del gobierno a una institucion financiera importante (o grupo
de ellas), es lo que caracterizarfa el comienzo de una crisis bancaria.*

Von Hagen y Ho (2003) critican la asimetria con la que Kaminsky y
Reinhart (1999) y Glick y Hutchinson (1999) afrontan la identificacion de las
crisis monetarias y bancarias. Mientras en el primer caso la sefalizacion de las
turbulencias monetarias se efectfia a partir del calculo del llamado Indice de Presion
del Mercado de Divisas (IPMD), en el segundo caso son hechos especificos —cierres,
fusiones forzadas, o intervenciones gubernamentales— los que indican la existencia
de una crisis bancaria. Estos autores sugieren que también se utilice el método del
indice para identificar los episodios de crisis bancarias.

Para ello, inicialmente definen una nueva variable que permite su-
pervisar la salud financiera de las instituciones bancarias: la ratio entre los prés-
tamos percibidos del banco central y el total de los dep6sitos en poder de estas
entidades (y). Posteriormente, definen el Indice de Presion del Mercado Monetario
(TPMM), calculado como una media ponderada de las variaciones en y y en el tipo
de interés del mercado monetario (i). El IPMM pretende ser una escala de Richter
para la valoracion de los “terremotos bancarios”. Cada uno de sus componentes
se pondera dividiéndolo por su propia desviacion tipica con el objeto de que
presenten la misma volatilidad condicional. Por tanto, el IPMM adopta la forma
IPMM, = Ay,/G (Ay) + Ai, /o (Ai), donde las crisis bancarias se identifican como
periodos en los que este indice supera un umbral 7, determinado especificamente
para cada pafs.

1.2 ;Cudles son las causas de las crisis bancarias?

El origen de las crisis bancarias puede explicarse acudiendo tanto a factores de tipo
microecondémico como macroecondmico. Por ejemplo, Gupta (2002) divide
las causas de las crisis bancarias en: a) caracteristicas especificas de los bancos
(mala gestion y politicas de préstamo imprudentes), y b) factores macroeco-
nomicos (ralentizacion de las tasas de crecimiento, alteracidn de la relacidon de
intercambio, apreciacidn del tipo de cambio real, crisis monetarias y salidas
de capital, o desplome del precio de los activos). Alternativamente, Agénor
(2000) agrupa estas causas en: a) distorsiones microeconémicas y problemas
institucionales (desequilibrios entre los activos y los pasivos bancarios,

la fragilidad de los bancos a través del volumen de créditos morosos (Shen, 2000), de préstamos problematicos,
o de provisiones realizadas por préstamos.
3 Incluyendo la existencia de garantas gubernamentales sobre los depositos bancarios.
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interferencias del gobierno en el libre funcionamiento del mercado de fondos
prestables,’ debilidad de los sistemas de regulacion y supervision bancaria, o una
liberalizacién financiera prematura), b) factores macroeconémicos (influencia
del régimen de tipo de cambio y shocks macroecondmicos —descensos de la
produccion, de la relacion de intercambio, alteraciones de los tipos de interés a
corto plazo, caidas del precio de los activos financieros, o salidas de capital), y
¢) panicos autocumplidos.

Partiendo de estas clasificaciones, y acudiendo a la literatura sobre crisis
bancarias y “crisis gemelas”, esta seccion ofrece una caracterizacion alternativa
de los origenes de las crisis bancarias. Concretamente, pueden distinguirse los
siguientes factores:

a) Politicas microecondmicas inadecuadas con relacidon al mercado de fondos pres-
tables —problemas de “riesgo moral” derivados de la combinacidn de seguros de
deposito gubernamentales con unos sistemas de regulacion y supervision bancaria
pobres y permisivos, o dificultades resultantes de una liberalizacidén prematura
de los sistemas financieros domésticos sin haber fortalecido previamente sus
instituciones y sus mecanismos de regulacion y supervision.

b) Mala gestidon de las entidades bancarias (inducida o no por las propias politicas
gubernamentales) —asimetria en los plazos de vencimiento y/o en las monedas
de denominacién de los activos y pasivos bancarios que generan un problema
de riesgo de liquidez, excesivo endeudamiento no cubierto en moneda extran-
jera (favorecido por la propia existencia de un sistema de paridades fijas que
elimina el riesgo de tipo de cambio), politicas de sobrepréstamo (alimentadas
por la existencia de garantias gubernamentales sobre los depositos bancarios)
que no valoran adecuadamente el riesgo de los prestatarios y favorecen la apa-
ricion (exuberancia irracional) —y posterior ruptura (sana recesion)— de burbujas
especulativas.

¢) Panicos financieros autocumplidos —cambios aleatorios o justificados (por un dete-
rioro de los fundamentos econdmicos) en las expectativas de los depositantes respecto
a la solvencia de las entidades bancarias.

d) Factores macroecondmicos —politicas macroecondmicas (fiscales y monetarias)
inadecuadas, crisis monetarias, shocks exdgenos internos o externos.

Dado que la mayor parte de las crisis bancarias desembocan en tormen-
tas monetarias, esta clasificacion también puede utilizarse como referencia para el

6 Habitualmente, los aumentos de los tipos de interés tienen un efecto negativo sobre las hojas de balance de las
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estudio de los determinantes de las “crisis gemelas”. Por otro lado, el hecho de que
estas perturbaciones puedan tener las mismas causas, supone que cualquier intento
de establecer una separacidn entre los modelos de crisis bancarias y los modelos de
crisis gemelas resulte completamente artificial e incluso fatil. Como podra compro-
barse en este trabajo, ambos enfoques se confunden en la literatura académica. Por
este motivo, la Gltima seccidn procedera a un estudio detallado de las causas de las
crisis bancarias en un entorno propio de los modelos de crisis gemelas.

2. Crisis gemelas: concepto y relaciones de causalidad

Las turbulencias de los mercados asiaticos de finales de la década de los noventa,
se caracterizaron por un desplome de los regimenes de tipo de cambio fijo y
de las instituciones bancarias. Aunque algunos autores afirman que estas crisis
fueron esencialmente monetarias (donde el propio régimen de tipo de cambio
fijo facilitd el endeudamiento en moneda extranjera y el posterior colapso de las
entidades bancarias), otros mantienen la postura de que se gestaron en el sector
bancario de las economias domésticas. No obstante, todavia existe un tercer
grupo de autores que sugiere que las crisis monetarias y bancarias estuvieron
estrechamente relacionadas, produciéndose simultidneamente.

Tampoco es posible encontrar una definicién Gnica del concepto “crisis
gemelas”. Por ejemplo, Von Hagen y Ho (2003) se refieren a éstas como la relacion
mutua que existe entre las crisis bancarias y las monetarias. Del mismo modo,
a efectos empiricos, Glick y Hutchinson (1999) las definen como casos en los que
una crisis bancaria es acompanada por una monetaria ya sea en el afio previo,
presente, o siguiente. Finalmente, Kaminsky y Reinhart (1999) interpretan las
crisis gemelas como episodios en los que el comienzo de una crisis bancaria
es seguido por una crisis monetaria dentro de los 48 meses posteriores.

Si las dos primeras definiciones admiten la existencia de una relacion
de causalidad mutua entre las crisis bancarias y las crisis monetarias, la Gltima
definicidon (Kaminsky y Reinhart, 1999) asume implicitamente que las crisis
bancarias preceden a las monetarias y no al revés. ; Qué crisis origina realmente
a la otra? Varios trabajos tedricos y empiricos han analizado cémo interactfian
las crisis bancarias y monetarias, y en qué direccion evoluciona la relacion causal
entre estos dos tipos de perturbaciones en los episodios de crisis gemelas.
Estos estudios concluyen que la asociacion entre las crisis bancarias y mone-
tarias puede atribuirse a una serie de canales de causacidn, segtin los cuales una
crisis bancaria puede conducir a una monetaria, una crisis monetaria puede
generar una crisis bancaria, o puede haber factores que impliquen la existencia de
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una relacion de causalidad mutua.

2.1 Los problemas del sector bancario causan los problemas del sector
monetario

Algunos autores discuten la posibilidad de que la causalidad corra desde los pro-
blemas bancarios hacia los problemas monetarios. Por ejemplo, Obstfeld (1994)
sostiene que un sector bancario fragil puede precipitar una crisis monetaria, si los
especuladores racionales anticipan que los politicos no estaran dispuestos a sacri-
ficar la estabilidad del sistema bancario doméstico por defender la paridad fija de
su moneda. Este autor destaca que en periodos de presiones especulativas, la
presencia de un sector bancario débil y fuertemente endeudado puede erosionar
la capacidad del banco central para sostener el valor de su moneda mediante
elevaciones de los tipos de interés a corto plazo.® En este sentido, el modelo de
Obstfeld juega un papel importante, ya que establece un vinculo de union entre
los modelos de crisis monetarias de segunda generacidon y los modelos de crisis
gemelas. Dicho de otra forma, la presencia de un sector bancario frdgil puede
precipitar el estallido de una crisis monetaria autocumplida (véase Figura 1).

Alternativamente, otros autores (Dooley, 1997; Krugman, 1998b; McKin-
non y Pill, 1996; o Goldfajn y Valdés, 1997) sostienen que la posibilidad
de que la relacidén de causalidad corra desde un problema interno (una crisis
bancaria) hacia un problema externo (una crisis monetaria), se debe fundamen-
talmente a la intervencidn del gobierno en el mercado de fondos prestables y a
un sistema financiero pobremente regulado. Asf, acudiendo a los modelos de crisis
monetarias de primera generacion o fundamentalistas (Krugman, 1979; Flood y
Garber, 1984), un banco central que financie el rescate de las instituciones banca-
rias con problemas de solvencia mediante la creacion de dinero, puede minar la
estabilidad de su compromiso cambiario.’

2.2 Los problemas del sector monetario causan los problemas del sector bancario

instituciones bancarias, constituyendo uno de los principales factores del riesgo sistematico que deben soportar.
Dado que el negocio bancario tradicional implica endeudarse a corto plazo y prestar a medio y largo plazo, un
aumento de los tipos de interés provoca un descenso directo del valor neto de los bancos, es decir, el valor actual
de los activos bancarios se reduce a un ritmo superior al que aumenta el valor de los pasivos.

7 Partiendo de la filosoffa contenida en estos modelos, la creacion excesiva de dinero —no para monetizar los
déficit pablicos sino para cubrir el rescate de las entidades bancarias insolventes— repercutiria en la estabilidad del



14 Alonso Neira

Figura 1
Una crisis bancaria provoca una crisis monetaria
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La posibilidad de que la relacion de causalidad corra desde un problema ex-
terno (una crisis monetaria) hacia uno interno (una crisis bancaria), puede deberse
al hecho de que los bancos presenten problemas de fragilidad financiera, ya sea
como consecuencia de un excesivo endeudamiento no cubierto en moneda
extranjera, o de la presencia de fuertes asimetrias en los plazos de vencimiento
de las partidas de activo y de pasivo de sus correspondientes balances.

Las perturbaciones procedentes de una crisis monetaria, pueden debilitar
la posicion financiera de los bancos tanto de una forma directa como indirecta
(Figura 2). Respecto al efecto directo, si los bancos estan expuestos a un riesgo
monetario no cubierto (como consecuencia de un excesivo endeudamiento

acuerdo de tipo de cambio fijo. Este escenario seria resultado del hecho de que el gobierno sostiene dos esquemas
de precio fijo (garantiza la conversion de depositos bancarios por dinero a una tasa fija al tiempo que vela por la
estabilidad de su moneda), con un Gnico instrumento de politica econdmica (las reservas de divisas), creando un
problema de falta de adecuacion entre objetivos y medios.

8 Es decir, la falta de credibilidad de los seguros de deposito gubernamentales, podria originar una retirada
masiva de depdsitos de las instituciones bancarias como consecuencia de un panico financiero.
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en moneda extranjera), una devaluacion de la moneda doméstica puede causar un
fuerte deterioro de sus cuentas de pasivo. Esto es lo que se denomina “efecto hoja
de balance” (Krugman, 1999; Zhu, 2003). En lo que se refiere al efecto indirecto,
cuando el banco central defiende la paridad de su moneda mediante elevaciones
de los tipos de interés, ademas de provocar un descenso del valor neto de las entidades
bancarias (véase nota a pie de pagina 6), puede generar un aumento del niimero de
créditos morosos de estas instituciones (Obstfeld, 1994).

Finalmente, si el banco central utiliza sus reservas de divisas como ins-
trumento para garantizar la estabilidad del tipo de cambio fijo y de los depdsitos
bancarios de forma simultanea, la pérdida de reservas internacionales en apoyo de
la moneda doméstica, afectaria a la credibilidad del compromiso asumido por las
autoridades monetarias con los bancos privados. Esta situacion podria provocar
que una crisis monetaria acabara extendiéndose al sector bancario de las economias
domésticas.®

2.3 Existe una relacion de causalidad mutua entre las perturbaciones bancarias

Figura 2
Una crisis monetaria provoca una crisis bancaria
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y las monetarias

Finalmente, el estallido simultaneo de crisis gemelas puede ser resultado de facto-
res comunes que incluyen los movimientos internacionales de capital (Goldfajn y
Valdés, 1997), una liberalizacion financiera prematura que conduce a problemas de
sobreendeudamiento internacional (McKinnon y Pill, 1996), problemas de liquidez
internacional (Chang y Velasco, 1999), shocks macroecondmicos (ciclos recesivos,
deterioros de la relacion de intercambio, etc.), o la dindmica perversa de un plan de
estabilizacion de la inflacidon basado en la rigidez de los tipos de cambio (Kaminsky
y Reinhart, 1999).

Aunque serfa importante determinar donde tienen su origen las crisis
gemelas, hasta el momento se han efectuado pocos trabajos empiricos que analicen
la conexidn y la relacion de causalidad que existe entre las tormentas monetarias
y las crisis bancarias. Algunas honrosas excepciones corresponden a los trabajos
de Kaminsky y Reinhart (1999), Glick y Hutchinson (1999), Shen (2000), y Von
Hagen y Ho (2003).°

2.4 Los modelos teoricos de crisis gemelas o de “tercera generacion”

Tomando como referencia los modelos de crisis monetarias previos a la crisis asia-

tica de 1997-98, los modelos de crisis gemelas también podrian clasificarse en:

a) Modelos de primera generacion, fundamentalistas o de “riesgo moral” (Flood y
Garber, 1981; Dooley, 1997; Krugman, 1998; McKinnon y Pill, 1996, entre
otros), en donde las crisis bancarias son el resultado predecible de politicas
bancarias y/o gubernamentales incompatibles con la estabilidad del mercado
de fondos prestables.

b) Modelos de segunda generacion o de “cambios autocumplidos en las expecta-
tivas”, en donde los problemas bancarios son el resultado impredecible de
alteraciones aleatorias en la confianza que los inversores mantienen en la
solidez de estas instituciones (Diamond y Dybvig, 1983; Chang y Velasco,
1998; Radelet y Sachs, 1998). No obstante, estas alteraciones también pueden
deberse a cambios en las variables fundamentales (Goldfajn y Valdés, 1997),
o a la perspectiva de cambios en las mismas (Burnside, Eichenbaum y Rebelo,
2003).

9 Para una breve revision de estos trabajos véase Alonso (2004).
10 Este comportamiento se debe al hecho de que cuando los intermediarios financieros obtienen un mal resultado,
las pérdidas son absorbidas por el gobierno. Por el contrario, bajo un buen resultado, los beneficios pertenecen a
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A estos dos grandes grupos, que equivaldrian a los descritos en la literatura
sobre crisis monetarias previa a finales de la década de los noventa, pueden ahadirse
otros dos enfoques mas:

¢) Modelos de “shocks exdgenos”, en los cuales el riesgo de liquidez de los in-
termediarios financieros puede amplificar el efecto contractivo de pequenas
alteraciones no esperadas en la rentabilidad de los activos bancarios (Buch
y Heinrich, 1999; Allen y Gale, 1998), en la productividad (Goldfajn y
Valdés, 1997), o en los tipos de interés internacionales (Corsetti, Pesenti y
Roubini, 1998).

d) Modelos de “efectos hoja de balance” (Krugman, 1999; Céspedes, Chang y
Velasco, 2000; Aghion, Bacchetta y Banerjee, 2001 y 2001b, entre otros),
en los cuales se analiza como la situacidon del balance de los bancos y de las
empresas no financieras puede influir en su capacidad inversora y productiva.

3. Los modelos de ‘“riesgo moral” o de distorsiones microeconémicas: una
primera aproximacion a las crisis gemelas fundamentalistas

Los modelos de “riesgo moral” parten de la idea de inconsistencia politica desa-
rrollada en la literatura sobre crisis monetarias de primera generacidon. En estos
modelos, las crisis financieras son el resultado predecible de politicas bancarias y/o
gubernamentales incompatibles con la estabilidad del mercado de fondos presta-
bles. Por este motivo, también pueden denominarse modelos de “panicos bancarios
predecibles” o de “inconsistencia politica”.

Al igual que en los modelos de primera generacion, Flood y Garber
(1981) desarrollan un primer trabajo en el que las crisis financieras son el resultado
de politicas inconsistentes adoptadas por los bancos comerciales o el gobierno.
En este modelo, los bancos transforman los depositos bancarios (liquidos)
en activos a largo plazo (iliquidos), y prometen pagar una unidad de dinero de
alto poder por cada unidad de depdsito demandada. En este contexto, una
crisis bancaria puede ser resultado de una politica deflacionaria que, adoptada
por parte del banco central, mine el valor de los activos bancarios. Tan pronto
como éstos sean insuficientes para cubrir los pasivos, los ahorradores —enfrenta-
dos con incipientes pérdidas de capital- comenzaran a retirar masivamente sus
depbsitos y el banco quebrara.

Alternativamente, Dooley (1997), Krugman (1998b), y McKinnon y Pill
(1996), sostienen que el establecimiento de garantias gubernamentales —ex-
plicitas o implicitas— sobre los depdsitos bancarios al tiempo que persisten unos
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sistemas de regulacion y supervisidon bancaria débiles, conduce a una situaciéon
potencial de “riesgo moral”. Bajo la proteccidn de un sistema de garantias,
los intermediarios financieros reciben fuertes estimulos para adoptar estrategias
de deposito (Dooley, 1997), endeudamiento y préstamo (McKinnon y Pill, 1996),
e inversion (Krugman, 1998) altamente arriesgadas, lo que puede incrementar la
probabilidad de crisis bancarias debidas a perturbaciones exdgenas adversas.'°

Dooley desarrolla uno de los primeros modelos en los que el “riesgo
moral” juega un papel importante. En este modelo los bancos comerciales
mantienen un esquema habitual de precio fijo, comprometiéndose a transfor-
mar sus depdsitos en dinero a una fasa fija cuando los clientes asi lo soliciten. Por
otro lado, los gobiernos no s6lo mantienen activos de reserva para sostener la
paridad fija de su moneda, sino también para proteger al sector bancario doméstico
actuando como prestamistas de Giltima instancia. Los gobiernos estan restringidos
por el lado del crédito: es decir, no pueden pedir préstamos en los mercados
internacionales de capital sin ofrecer un colateral en forma de activos de reser-
va. Bajo esta restriccion, las autoridades no podran mantener de manera creible un
seguro de liquidez de los depositos bancarios, si los activos de reserva netos del
pais (activos brutos menos pasivos no-contingentes) no son positivos.

Dooley ilustra su modelo siguiendo el ejemplo de un pais cuyo gobierno
mantiene un seguro de liquidez sobre los dep0sitos bancarios. En este escenario,
un shock macroecondmico procedente del exterior, por ejemplo un descenso de
los tipos de interés internacionales, podria incrementar sustancialmente los activos
de reserva brutos del gobierno reforzando la credibilidad de su seguro de liquidez.
Sin embargo, bajo un sistema financiero pobremente regulado y supervisado,
esta situacion también podria estimular un comportamiento de “riesgo moral”
por parte de las entidades bancarias domésticas. Dado que los pasivos banca-
rios estan asegurados, los bancos tendrian fuertes incentivos para buscar nuevos
depbsitos brindando a los inversores rendimientos superiores a los ofrecidos por el
mercado. Aunque los ahorradores saben que los bancos domésticos no podran
cumplir sus promesas, estaran dispuestos a invertir en €stos ya que asumen que
en el peor de los casos el gobierno les compensara haciendo uso del seguro de
liquidez. No obstante, esta situacion sbélo serd sostenible mientras las reservas
netas del gobierno sean suficientes para cubrir los pasivos de depdsito bancarios.
El problema surgira cuando el aumento de estos @ltimos (y con ello de los pasi-

las propias entidades bancarias.
' Del mismo modo, si el gobierno renuncia a apoyar a las instituciones bancarias insolventes por sostener el
valor de su moneda, estallard entonces un panico bancario. Por tanto, la combinacion de seguros de liquidez con un
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vos contingentes del gobierno) provoque una reduccidn de las reservas netas
del gobierno. Tan pronto como los activos netos desaparezcan, desvaneciéndose
la credibilidad del seguro de liquidez —asi como la rentabilidad derivada de su
uso como opcidn por parte de los depositantes—, los ahorradores comenzaran
a retirar masivamente sus depdsitos provocando la quiebra de las instituciones
bancarias.

Del modelo mencionado pueden extraerse dos conclusiones importantes.
En primer lugar, que al margen de la existencia de un sistema de tipo de cambio fijo,
las crisis gemelas pueden ser el resultado predecible de un programa de garantias
gubernamentales sobre los depdsitos bancarios, en una economia con un sistema
financiero pobremente regulado y supervisado. Si los pasivos contingentes del
gobierno crecen a un ritmo mas rapido que sus activos de reserva brutos, su stock
neto de reservas se deteriorara de manera predecible (y con ello la credibilidad del
seguro de liquidez) precipitando el estallido de una crisis bancaria. En este caso,
la crisis bancaria serd “la cronica de una muerte anunciada”, lo que recuerda a la
historia contenida en los modelos de crisis monetarias de primera generacion.

En segundo lugar, bajo un régimen de tipo de cambio fijo, dado que las
reservas del gobierno garantizan la estabilidad simultanea de dos esquemas de
precio fijo (el propio tipo de cambio y la promesa de conversion a tasa fija de los
depositos bancarios por dinero), un ataque sobre cualquiera de ellos tendra necesa-
riamente repercusiones sobre el otro. Por ejemplo, si un gobierno pierde sus activos
de reserva en apoyo de las instituciones bancarias insolventes, no podré sostener de
manera creible la paridad de su moneda. En este caso, una crisis bancaria conducira
al estallido de una crisis monetaria.'!

Del mismo modo, McKinnon y Pill (1996), Sachs et al. (1996), y Krugman
(1998b) analizan los problemas derivados de la relacidon existente entre el riesgo
moral y las crisis bancarias, especialmente en las economias emergentes. Estos auto-
res sostienen que bajo un sistema de garantias gubernamentales (o de subsidios a la
inversion) y un sistema financiero pobremente regulado, los intermediarios financieros
tendran fuertes incentivos para perseguir estrategias de endeudamiento, préstamo e
inversion altamente arriesgadas. Ademas, esta situacion puede verse agravada si
los gobiernos de estas economias deciden liberalizar prematuramente —es decir,
sin fortalecer previamente los mecanismos de regulacion y supervision del sistema
financiero doméstico— sus cuentas de capital (Sachs et al., 1996).

Asi, McKinnon (1993) mostré6 que muchas economias que libera-
lizaban su sistema financiero, afrontaban un problema de “sindrome de sobreen-
deudamiento exterior” estimulado por la propia existencia de los regimenes de
tipo de cambio. En este contexto, las entradas de capital extranjero frecuentemente
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creaban fuertes desequilibrios macroecon6micos que minaban el propio pro-
ceso de reformas del sistema financiero doméstico.

Siguiendo un argumento similar, McKinnon y Pill (1996) y Sachs et al.
(1996) sugieren que una liberalizacion financiera prematura en una economia en
la que un sistema de seguro de los depositos bancarios favorece la aparicion de
comportamientos de riesgo moral, puede estimular un rapido crecimiento del en-
deudamiento internacional y de los préstamos bancarios domésticos, alimentando
la creacion de burbujas especulativas cuyo reventon provocara la aparicion de crisis
gemelas.!?

Igualmente, Krugman (1998b) considera una pequefia economia abierta
que presenta una tecnologia de inversion con rentabilidad R = A + u — oK. Donde A es
un componente autdbnomo de rentabilidad, # un proceso tecnoldgico estocastico, y
aK refleja la existencia de rendimientos decrecientes a escala con respecto al capital
invertido. El coste de endeudarse en el mercado internacional de capitales es R*.

Sin la existencia de “riesgo moral” —es decir, en ausencia de un respaldo
explicito de las inversiones por parte del gobierno— el intermediario financiero
doméstico invertira hasta que la rentabilidad esperada de su inversidn se iguale al
tipo de interés internacional: A = Eu — oK = R*, lo que implicara una acumulacion
de capital K = (A + Eu — R*)/a cuyo beneficio esperado serd igual a cero.

Supdngase a continuacion que existe un seguro de liquidez (o un sub-
sidio a la inversion) explicito por parte del gobierno. Dado que el intermediario
espera que las autoridades acudan en su rescate siempre que los resultados no sean
buenos, adoptara estrategias especialmente arriesgadas. En este caso, el volumen
de inversiodn, (A + max E(u) — R*)/a, sera ineficientemente alto (dado que >K) y
probablemente se materializara en negocios con un elevado indice de fracaso. El
stock de reservas gubernamentales se reducira a medida que las autoridades cubran
las pérdidas bancarias resultantes de los malos proyectos de inversion acometidos
en el pasado.

entorno financiero pobremente regulado y supervisado y tipos de cambio fijos (lo que puede denominarse “triada
incompatible” propia de los modelos de tercera generacion), puede ser una condicion suficiente pero no necesaria
para el estallido de una crisis monetaria, bancaria, o de las dos a la vez.

12 Los comportamientos de riesgo moral resultantes del seguro de deposito, pueden conducir a los bancos a
adoptar fuertes posiciones no cubiertas en moneda extranjera, endeudandose en el exterior para financiar los
préstamos domésticos. Estos comportamientos trasladaran la mayor parte del riesgo de tipo de cambio al gobierno
a través del sistema de seguro de deposito. Por tanto, al margen del sistema de tipo de cambio que se mantenga,
s6lo una regulacion prudencial del sistema financiero doméstico impedira la excesiva toma de riesgos por parte
de las instituciones bancarias.

13 Este planteamiento recuerda en gran medida a la teorfa austriaca del ciclo monetario endogeno, en la que la
intervencion no deseada de las autoridades monetarias en el mercado de fondos prestables, conduce a una situacion
de “exuberancia irracional” (caracterizada por la sobreinversion y los malos procesos de inversion) que acabara
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No obstante, al contrario que Dooley (1997), Krugman sostiene que las
crisis no serdn impulsadas por el agotamiento del stock de reservas netas del gobierno,
sino por la negativa (o expectativa de negativa) de las autoridades a cumplir con su
compromiso de rescatar a las instituciones bancarias con problemas de solvencia.
El hecho de que en este modelo se incorporen las expectativas sobre la credibilidad
de los compromisos del gobierno, implica la aparicion de profecias autocumplidas
y equilibrios miltiples similares a los de los modelos de segunda generacion.

Como del modelo de Dooley, de los modelos de McKinnon y Pill (1996)
y Krugman (1998b), también pueden extraerse importantes lecciones de politica
econdmica. En primer lugar, que los seguros de liquidez gubernamentales o los
subsidios a la inversion, pueden conducir a situaciones de sobreendeudamiento y
sobreinversidon que provoquen la aparicion de burbujas especulativas que “conten-
gan las semillas de su propia destruccion”.!® En segundo lugar, como consecuencia
del punto anterior, que fortalecer los sistemas de regulacidon y de supervision bancaria,
es la inica forma de evitar la aparicidon de comportamientos de “riesgo moral” en
economias que operan bajo un sistema de garantias gubernamentales de los depdsi-
tos bancarios. Finalmente, en tercer lugar, que el fortalecimiento de las instituciones
financieras domésticas y del entorno regulatorio prudencial bajo el que operan, es un
paso previo indispensable a la libe- ralizacion de la cuenta de capital en las economfias
emergentes y en los paises en vias de desarrollo.

3.1 Los modelos de “retiradas aleatorias” o de expectativas autocumplidas

El segundo bloque de la literatura sobre crisis gemelas descansa en una version
de economia abierta del modelo de “retiradas aleatorias” de Diamond y Dybvig
(1983). Los modelos de retiradas aleatorias coinciden en tres aspectos importantes
con los modelos de crisis monetarias de segunda generaciéon o autocumplidas. Por
un lado, se trata de modelos de equilibrios multiples (equilibrios con crisis
versus equilibrios sin crisis) en los que la economia puede situarse en funcion de
las expectativas de los agentes. Por otro lado, esta multiplicidad de equilibrios se
debe a la existencia de expectativas autocumplidas, es decir, la viabilidad del
sistema bancario dependera del grado de confianza que los agentes tengan en
el mismo.'* Finalmente, el hecho de que se produzca el desplome de las entidades
bancarias dependera definitivamente de la existencia de “comportamientos de
rebano” o efectos de contagio.15 Por estas razones, los modelos de retiradas alea-

colapsando en una “sana recesion”. Dentro de esta teoria, los episodios de “sana recesion” se entienden como
procesos de ajuste —resultantes de la ruptura de la burbuja especulativa previa— que permiten la correccion de los
errores y excesos cometidos durante la etapa precedente. Serfa interesante que futuras investigaciones ahondaran
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torias también pueden denominarse modelos de “expectativas autocumplidas”,
de “fragilidad financiera”, o de “péanicos financieros impredecibles”.

3.2 El modelo de retiradas aleatorias de Diamond-Dybvig: un primer paso hacia
los trabajos de crisis gemelas impredecibles

Diamond y Dybvig (1983) muestran que las crisis bancarias pueden ser resul-
tado de un cambio repentino en las expectativas de los agentes. Una alteracion
de la confianza de los depositantes en el sistema bancario doméstico, puede hacer
que la economia se desplace desde un buen equilibrio (sin crisis bancaria) hacia un
mal equilibrio (con crisis bancaria).

El modelo de Diamond-Dybvig presenta una economia cerrada en la que
los bancos se caracterizan por desempefiar una de sus principales funciones
econOmicas: la transformacién de pasivos liquidos a corto plazo (depositos
bancarios a la vista) en activos iliquidos a largo plazo (préstamos). Esta asi-
metria en los plazos de vencimiento de las partidas de activo y de pasivo de las
instituciones bancarias, genera una situacion de riesgo de liquidez (véase seccidon
1 de este trabajo). Con el estado de liquidez de las instituciones bancarias bajo
sospecha, serd la confianza de los depositantes en la estabilidad de estas entidades
lo que finalmente determine su viabilidad.

El modelo de retiradas aleatorias demuestra tres aspectos esenciales de
la actividad bancaria: 1) que los depdsitos por cuenta corriente no asegurados
proporcionan liquidez, pero incrementan la vulnerabilidad de los bancos a los
panicos financieros en ausencia de un prestamista de Gltima instancia; 2)
esta vulnerabilidad se debe a la existencia de equilibrios multiples vinculados
a cambios autocumplidos en las expectativas sobre la estabilidad financiera
de los bancos; y 3) las crisis bancarias generan problemas econémicos reales al

en las posibles conexiones entre los modelos de “riesgo moral” de crisis bancarias y la teorfa hayekiana del ciclo
econdmico monetario.

14 Dicho de otra forma, al igual que en los modelos de crisis monetarias de segunda generacion, la existencia de
expectativas autocumplidas puede suponer el desplome de unas instituciones bancarias que en otras circunstancias
hubiesen sido perfectamente viables.

15 Es decir, si un inversor observa que muchos agentes estan liquidando sus posiciones en moneda doméstica,
también tendrd incentivos para hacerlo, aunque la informacion de que disponga indique justo lo contrario.

16 Esta es la principal diferencia entre el modelo de Chang y Velasco y el enfoque desarrollado por Diamond
y Dybvig. En el modelo de economia abierta de retiradas aleatorias, si los acreedores extranjeros son presa del
péanico y rechazan refinanciar la deuda a corto plazo en moneda extranjera de los bancos, puede producirse una
situacion de iliquidez internacional que desencadene una crisis de las instituciones bancarias domésticas.
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provocar el abandono prematuro de inversiones productivas y la quiebra de
bancos “saludables”.

Diamond y Dybvig desarrollan un escenario de tres periodos (t = 0,1,2).
En el periodo cero cada agente nace con cierta dotaciéon (que puede destinar al
consumo o a la inversidn) e invierte en una tecnologia sin riesgo que presenta
rendimientos constantes a largo plazo. Esa tecnologia genera una rentabilidad r;
<1 cuando el capital invertido se liquida antes de vencimiento (en ¢=1), y una ren-
tabilidad r, >1 si se mantiene hasta su maduracion (en 7=2). Por tanto, la inversion
en tecnologia se caracteriza por ser preferentemente iliquida.

Alternativamente, los agentes tienen la posibilidad de depositar sus re-
cursos en una entidad bancaria, obteniendo un rendimiento constante R = 1
en cualquier periodo. Razonablemente, los agentes preferiran las rentabilidades
asociadas con las inversiones a largo plazo (r, >1), pero puede que tengan que
consumir en una fecha més temprana (en t=1) como consecuencia de algiin
hecho inesperado.

En =0 los agentes afrontan incertidumbre sobre sus necesidades de liqui-
dez, es decir, no descubren sus necesidades de consumo hasta el periodo uno. Si un
agente descubre que es del tipo “impaciente” sdlo derivara utilidad consumiendo
en el periodo uno. En este caso, de haber conocido su tipo desde el principio,
hubiese preferido depositar su dinero en la entidad bancaria obteniendo una
mayor rentabilidad (R >r). Por el contrario, si el individuo descubre que es del
tipo “paciente” sdlo deseara consumir en el periodo dos, alcanzando la mejor de las
situaciones posibles si mantiene su inversion en tecnologia hasta vencimiento
(ya que r2 >R >ry).

Dado que en el periodo cero los agentes no conocen su tipo, afrontan
un problema de eleccion dificil y arriesgado. En ausencia de bancos comerciales,
todos los agentes estaran obligados a soportar el riesgo de descubrir su verdadero
tipo después de haber invertido en un activo altamente iliquido, la tecnologia.
Partiendo de este supuesto, el modelo de Diamond-Dybvig muestra que la
situacion puede mejorar (si la comparamos con un escenario de autarquia) cuando
las entidades bancarias centralizan las dotaciones de los ahorradores/inversores,
ofreciéndoles depositos bancarios con un patrdn intertemporal de rentabilidades
distinto y menos desigual —por tanto menos arriesgado— que el que ofrecen
los activos iliquidos. A cambio los depositantes pueden retirar sus fondos en
cualquier momento.

No obstante, no todo son ventajas. Los contratos de depdsito tam-
bién estan sujetos a problemas de equilibrios miiltiples, vinculados a la existencia
de expectativas autocumplidas sobre el grado de solvencia de las entidades
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bancarias. Asi, si los agentes mantienen la confianza en el sistema bancario, por
la “ley de los grandes nimeros” las retiradas de depositos a corto plazo general-
mente coincidiran con las retiradas esperadas de los agentes que descubren que
son “impacientes”, y los bancos podran cubrirlas con sus reservas liquidas. En
este caso la economia se situard en un “buen equilibrio”. Por el contrario, en
un entorno de incertidumbre, si los agentes desconfian repentinamente de la salud
financiera de las instituciones bancarias, una retirada masiva (en rebafo) de
depositos desplazard a la economia hacia un “mal equilibrio”, donde cada
ahorrador se apresurara a retirar sus fondos antes de que las entidades bancarias
liquiden todos sus activos y se declaren insolventes. En este escenario los bancos
afrontaran una crisis de liquidez.

Por tanto, el modelo Diamond-Dybvig muestra un mundo en el
que la desconfianza —fundada o infundada— en la solvencia de las entidades
bancarias, puede precipitar la quiebra de unas instituciones que en otras circuns-
tancias hubiesen sido perfectamente viables. Se dice en este sentido que es un
modelo de crisis autocumplidas. Pero como los modelos de crisis especulativas de
segunda generacion, presenta una limitacion importante: ;qué factores motivan
los cambios en las expectativas que originan el salto de un buen equilibrio a
un mal equilibrio?

Aunque las alteraciones autocumplidas en las expectativas de los
agentes son el elemento clave que provoca el desplazamiento entre equilibrios,
Diamond y Dybvig en ninglin momento especifican las fuentes concretas que ori-
ginan estas alteraciones. Por este motivo, su modelo también es conocido como
el enfoque de “retiradas aleatorias” de los panicos bancarios.

3.3 Extensiones del modelo Diamond-Dybvig a una economia abierta

El modelo de retiradas aleatorias ha ejercido una gran influencia en el desarrollo
de una parte importante de la literatura sobre crisis gemelas. Asi, Chang y Velasco
(1998), Radelet y Sachs (1998), Allen y Gale (1998), o Goldfajn y Valdés (1997),
extienden el enfoque de Diamond-Dybvig al caso de una economia abierta. Estos
autores muestran que los panicos financieros pueden provocar crisis bancarias y
monetarias simultaneas bajo un sistema tipo de cambio fijo.

Chang y Velasco (1998) ahaden varios supuestos de economia abierta
al modelo de retiradas aleatorias de Diamond-Dybvig. Aunque ambos modelos
coinciden en que el origen de las crisis bancarias se encuentra en un problema de
liquidez ocasionado por la existencia de bancos de reserva fraccionaria y cambios
autocumplidos en las expectativas de los agentes, el modelo de Chang y Velasco
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se caracteriza por incorporar algunos supuestos importantes que deben tenerse en
cuenta cuando se procede al estudio de las crisis gemelas. Estos supuestos son: 1)
los bancos domésticos se financian con préstamos extranjeros que se comprome-
ten a rembolsar en cualquier circunstancia; 2) como consecuencia del supuesto
anterior, las crisis de las instituciones bancarias pueden ser causadas tanto por los
depositantes domésticos (modelo de Diamond-Dybvig) como por los prestamistas
extranjeros de estas entidades;'® 3) un pais es tanto mas vulnerable a las crisis
bancarias cuanto mayor es su volumen de deuda exterior a corto plazo; y 4)
siguiendo la linea de los modelos de riesgo moral, cuando un banco central
mantiene un sistema de tipo de cambio fijo y actia simultineamente como
prestamista de Gltima instancia de un sector bancario fragil, puede surgir un pro-
blema de incompatibilidad de objetivos que desencadene una crisis monetaria, una
crisis bancaria, o ambas crisis a la vez (crisis gemelas).17 No obstante, a pesar de
estas importantes extensiones del modelo basico de Diamond y Dybvig, Chang y
Velasco siguen sin especificar cuiles son los factores que generan el cambio en
las expectativas de los agentes provocando el salto de un equilibrio sin crisis
a otro con crisis. Por tanto, su modelo todavia puede encuadrarse dentro del
enfoque de retiradas aleatorias.

No obstante, resulta poco creible que los panicos bancarios se deban
a alteraciones aleatorias en las expectativas de los depositantes, ya que esto
significarfa que las propias crisis bancarias también tendrian un componente
aleatorio importante. Partiendo de la base de que las crisis bancarias “no caen
del cielo”, varios autores (Goldfajn y Valdés, 1997; Allen y Gale, 1998;
Buch y Heinrich, 1999; Marion, 1999; Zhu, 2003) han sugerido que cualquier
shock, noticia, o indicador ruidoso que incite a los depositantes a cuestionar
la solvencia de los intermediarios financieros, podria provocar un cambio de
expectativas y originar una crisis bancaria. Estos autores sostienen que en los
modelos de retiradas aleatorias las expectativas adversas no son, por si solas,
suficientes para justificar un panico bancario y una crisis de liquidez, sino que
los fundamentos de la economia también deben ser débiles.

3.4 Explicaciones basadas en los fundamentos del modelo de crisis
autocumplidas de Diamond-Dybvig: los modelos de shocks exdgenos

17 Estos autores concluyen que una crisis bancaria amplifica los efectos reales de una perturbacion exdgena
inicial (por ejemplo una crisis monetaria), ya que provoca una contraccion del crédito (y por tanto de la inversion)
y una liquidacion prematura y costosa —especialmente en términos de produccion y empleo— de proyectos de
inversion a largo plazo.

'8 Dado que los bancos estan restringidos por el lado del crédito: es decir, se endeudan en los mercados inter-
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Goldfajn y Valdés (1997) atribuyen el origen de las crisis gemelas a la volatilidad
de los flujos internacionales de capital y a la propia labor de los intermediarios
financieros. Partiendo del trabajo de Diamond y Dybvig, su modelo se centra
en la interaccidn observada entre liquidez, flujos de capital y crisis monetarias.
Las crisis surgen como consecuencia de un shock exdgeno, interno o externo,
que es amplificado y propagado al resto de la economia por los intermediarios
creadores de liquidez (véase también Zhu, 2003).

Como ya se senald, la funciéon de creacidon de liquidez de las insti-
tuciones bancarias no sodlo estimula las entradas de capital extranjero al ofrecer
activos mas atractivos, sino que también puede incrementar el riesgo de que se
produzcan corridas bancarias generalizadas y fuertes salidas de capital. No
obstante, si bien esta funcidon de liquidez facilita el estallido y la propagacion
de las crisis financieras, no es una condicidn necesaria ni suficiente para que
éstas se produzcan. Previamente debe observarse la existencia de alglin
shock exdgeno fundamental que reduzca el valor neto de las entidades bancarias
y, por tanto, su capacidad de endeudamiento en los mercados internacionales de
capital. Estos shocks pueden adoptar la forma de alteraciones no esperadas en la
productividad (Goldfajn y Valdés, 1997; Zhu, 2003), en la rentabilidad de los
activos bancarios (Allen y Gale, 1998), o en el valor de los pasivos bancarios deno-
minados en moneda extranjera —ya sea como consecuencia de una devaluacién de la
moneda doméstica (Buch y Heinrich, 1999) o de un aumento de los tipos de interés
internacionales (Goldfajn y Valdés, 1997; Corsetti, Pesenti y Roubini, 1998).

(Por qué la fragilidad de las entidades bancarias puede extender y am-
plificar los efectos de un shock exdgeno? Dado que los depositantes domésticos
y extranjeros desconocen cual es el estado de liquidez de las instituciones ban-
carias, ignoran qué bancos se veran mas afectados por una perturbacidén exdgena
adversa. En este entorno de incertidumbre, que acentfia los problemas de infor-
macidn asimétrica que caracterizan al negocio bancario, las dudas (fundadas
o infundadas) sobre el estado de solvencia de las instituciones de depdsito
pueden precipitar el estallido de un panico bancario generalizado. Las fugas de
capital resultantes, intensificaran los efectos de una perturbacion que por si sola
no habria provocado el estallido de una crisis financiera.

Ademais, Goldfajn y Valdés (1997) muestran la existencia de un efecto
de retroalimentacion importante entre las crisis bancarias y las monetarias. Por un

nacionales de capital utilizando como colateral el valor neto de sus hojas de balance.

19 5] “problema de las transferencias”, es decir la conexion observada entre las transferencias internacionales
de capital y la relacion de intercambio (o los tipos de cambio reales), fue analizado por primera vez a finales de
los afos veinte por John Maynard Keynes y Bertil Ohlin. Estos autores protagonizaron un intenso debate acerca
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lado, la retirada masiva de depdsitos por parte de los inversores extranjeros,
estimularad un rapido crecimiento de la demanda de reservas que puede forzar a
una devaluacidon de la moneda doméstica. Por otro lado, sera la propia expectativa
de devaluacidn la que acelere la retirada de los depdsitos bancarios. Esta inte-
raccion entre fragilidad bancaria y crisis cambiarias puede acentuar los efectos
contractivos de un shock exdgeno adverso.

Alternativamente, Allen y Gale (1998) y Buch y Heinrich (1999),
sostienen que las crisis bancarias se producen cuando los depositantes perciben
que un deterioro de los fundamentos econdmicos acabara afectando al valor
neto de las instituciones bancarias. Asi, una reduccion del valor neto de estas
entidades, ya sea como consecuencia de un ciclo econdmico recesivo que reduce
la rentabilidad de sus activos (Allen y Gale, 1998), o del impacto de una devalua-
cion sobre el pasivo de aquellos intermediarios que mantienen posiciones abiertas
cortas en moneda extranjera (Buch y Heinrich, 1999), provocara un descenso de su
capacidad de endeudamiento precipitando la aparicion de crisis gemelas.'®

Otros shocks adversos que reducirian el valor neto de los bancos comer-
ciales restringiendo su capacidad de endeudamiento serfan: un aumento de los
préstamos morosos, un desplome repentino del precio de los activos bancarios
(por ejemplo como consecuencia de la ruptura de una burbuja especulativa), o
incluso la propia retirada de las ayudas gubernamentales a los intermediarios financieros
con problemas de solvencia. Todos estos factores podrian provocar la aparicidén de
crisis bancarias y monetarias ‘“fundamentales”.

3.5 Los modelos de “hoja de balance”: jun nuevo modelo de crisis gemelas o
una cuarta generacion de modelos de crisis monetarias?

En los Gltimos cuatro afios una serie de trabajos han destacado la idea de que
las crisis monetarias de finales de los noventa, respondieron a un nuevo
perfil especialmente caracterizado por la existencia de imperfecciones en
los mercados financieros. Aunque estos trabajos difieren entre si, destacan que
el origen de las crisis monetarias y financieras se halla en la combinacion de
cuatro factores:

1) Problemas de transferencias. Las perturbaciones externas sobre la economia
de un pafs —tales como fuertes salidas de capital provocadas por una caida
dréstica de la confianza en esta economia o por un aumento de los tipos de in-
terés internacionales— afectarian negativamente a su relacion de intercambio
acentuando los problemas derivados del shock exdgeno inicial. Este escenario



28 Alonso Neira

podria requerir una intensa devaluacion de la moneda doméstica que reduciria
el valor neto de las empresas (endeudadas en los mercados internacionales de
capital), afectando a su capacidad de endeudamiento y por tanto de inver-
sion.!?

2) Dolarizacion de los pasivos. Si las deudas de empresas y bancos estan deno-
minadas en moneda extranjera mientras que sus ingresos se materializan en
moneda doméstica, las hojas de balance de estas entidades seran especialmente
vulnerables a las devaluaciones del tipo de cambio.

3) Hojas de balance y primas de riesgo. Si una fuerte devaluacion de la moneda
doméstica debilita las hojas de balance de las empresas y de los bancos nacio-
nales, se producird un aumento de la prima de riesgo-pais.

4) Restricciones sobre el endeudamiento de bancos y empresas. La capacidad de
endeudamiento de estas entidades esta limitada por el valor neto de sus hojas
de balance que actia como colateral.

La conjuncion de estos factores puede acelerar y propagar los efectos
de pequeiias perturbaciones exdgenas internas o externas, abriendo incluso las
puertas a situaciones de equilibrios maltiples mas bien propias de los modelos
de retiradas aleatorias o de crisis autocumplidas.?

3.6 El mecanismo del acelerador financiero

Al margen de las pequenas diferencias que pueda haber entre los modelos de
hoja de balance, todos estos trabajos coinciden en la idea de que las crisis
monetarias y financieras deberian observarse como el resultado de un shock
econdmico fundamental, que es amplificado y propagado al resto de la econo-
mia por lo que Bernanke, Gertler y Gilchrist (1996) y Kiyotaki y Moore (1997)
denominan el “mecanismo del acelerador financiero”.?!

Estos autores sostienen que los cambios en las condiciones del mercado de
crédito, facilitan la expansion y multiplicacion de los efectos derivados de pequenas
perturbaciones exdgenas reales o monetarias. El “mecanismo del acelerador financie-
ro” puede explicarse resumidamente de la siguiente forma: asumiendo que empresas
y bancos se endeudan en los mercados internacionales de capital, su prima de riesgo
sobre la financiacion en los citados mercados varia inversamente con el valor neto

del impacto que las reparaciones de guerra exigidas a Alemania tendrian sobre la relacion de intercambio de este
pais. Keynes sostenfa que Alemania sufriria un deterioro de su relacion de intercambio que vendria a sumarse a la
fuerte carga soportada por el pago de las reparaciones de guerra. Por el contrario, Ohlin sostenfa que la relacion
de intercambio alemana no se veria afectada si el pafs receptor de los pagos gastaba el importe de los mismos en



Crisis gemelas: ;juna nueva generacion de modelos de crisis monetarias y... 29

de su hoja de balance que actiia como colateral. En este contexto, un descenso del
valor neto de estas entidades —ya sea como consecuencia de una reduccion del valor
o de la rentabilidad de sus activos, o de los efectos derivados de una devaluacion
de la moneda doméstica elevara la prima de riesgo sobre su financiacion exterior,
restringiendo su capacidad de endeudamiento en los mercados internacionales de
préstamo. Finalmente, la reduccién de los recursos procedentes del exterior limi-
tard sus niveles de produccion e inversion. Bernanke, Gertler y Gilchrist (1996),
sehalan que este Gltimo resultado es la pieza clave del mecanismo del “acelerador
financiero”. Tan pronto como una perturbacion exdgena (adversa) afecta al valor
neto de empresas y bancos, reduciendo su capacidad de endeudamiento, se acentian
los efectos sobre la produccion y el gasto resultantes del shock inicial.
Igualmente, Kiyotaki y Moore (1997) desarrollan un modelo en el que la
produccion es ineficientemente baja como consecuencia de las restricciones sobre
el endeudamiento de las empresas. Estas restricciones consisten en que la capacidad
de los empresarios para obtener préstamos esta limitada por el valor neto de su hoja
de balance que actiia como colateral. En este escenario, un shock de productividad
negativo (positivo) reducira (elevard) el precio de los activos empresariales y, por
tanto, el valor neto de estas entidades, limitando (incrementando) su capacidad de
endeudamiento y de produccion. Consistente con la idea del acelerador financiero,
el modelo de Kiyotaki y Moore muestra que las restricciones sobre el crédito pueden
incrementar los efectos adversos de un shock de productividad negativo.

3.7 Clasificacion de los modelos de hoja de balance

bienes del pafs pagador. Tomando como base estos argumentos, la teoria del comercio internacional demuestra
que el pago de transferencias (por ejemplo de Alemania a otro pais) empeoraria la relaciéon de intercambio del pais
pagador, si éste presentara una mayor propension marginal a consumir sus bienes exportados que el pais receptor.
Por tanto, teniendo en cuenta que la mayoria de los pafses gastan una mayor proporcion de su renta en bienes
domésticos que en bienes extranjeros, parece razonable aceptar la tesis keynesiana. Véase al respecto Obstfeld y
Rogoff (1996) o Krugman y Obstfeld (2001).

U La expectativa de una devaluacion provoca que ésta realmente ocurra, lo que a su vez perjudica lo suficien-
temente al sistema financiero como para validar las expectativas pesimitas iniciales.

2l Aunque el papel de los desequilibrios de la hoja de balance a la hora de limitar la estrategia inversora de las
empresas ha sido objeto de trabajos relativamente recientes (Bernanke, Gertler y Gilchrist, 1996; Kiyotaki y Mo-
ore, 1997), este problema se ha omitido sistematicamente en la literatura sobre crisis monetarias previa a finales
de la década de los noventa.

22 En estos modelos se incorpora explicitamente el mecanismo del acelerador financiero de Bernanke, Gertler
y Gilchrist (1996) y Kiyotaki y Moore (1997).

23 Esta caracterizacion supone una claudicacion de Krugman (1979) a favor de los modelos de crisis autocum-
plidas de Obstfeld (1986, 1994 y 1996).

24 Al contrario que en los modelos de tercera generacion precedentes, en el modelo de Krugman no es necesario
que el sector bancario presente problemas de liquidez para que estalle una crisis financiera.
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Tomando como referencia a Jeanne y Zettelmeyer (2002), los modelos de crisis
financieras basados en los efectos “hoja de balance” pueden dividirse en:

1) Modelos que combinan un desequilibrio monetario con desequilibrios
en los plazos de vencimiento (Chang y Velasco, 1999; Jeanne y Wyplosz,
2001). En estos modelos, la deuda de los bancos no s6lo esta denominada
en moneda extranjera sino que es a corto plazo.

2) Modelos que incorporan desequilibrios monetarios, sin desajustes en los
plazos de vencimiento, en las hojas de balance de las empresas (Krugman, 1999;
Aghion, Bacchetta y Banerjee, 2001 y 2001b; Schneider y Tornell, 2000).
Es en este segundo tipo de modelos, donde adquiere una mayor relevancia
el mecanismo del acelerador financiero.

En ambos enfoques, una fuente primordial de los problemas de fragilidad
financiera es el excesivo endeudamiento en moneda extranjera no s6lo de los
bancos y de las empresas, sino también de los estados nacionales. Esto Gltimo es
lo que se conoce como el “pecado original” de muchas economias emergentes
y en vias de desarrollo.

Respecto al primer grupo de modelos, Chang y Velasco (1999) y
Jeanne y Wyplosz (2001) destacan la existencia de un Ginico factor subyacente
a las perturbaciones monetarias y financieras de finales de la década de los
noventa: los problemas de iliquidez internacional. Estos problemas surgen como
resultado de la combinacidn potencialmente desestabilizadora de bancos de reser-
va fraccionaria —por tanto potencialmente iliquidos— y restricciones sobre el
crédito exterior de estas instituciones.

El segundo tipo de modelos, que tiene su origen en las aportaciones
de Krugman (1999), destaca que una devaluacion de la moneda doméstica en
presencia de empresas fuertemente endeudadas en moneda extranjera (dolares),
puede incrementar la carga real de su deuda exterior y provocar una contraccion de
su capacidad inversora y productiva (Schneider y Tornell, 2000; Aghion, Bacchetta
y Banerjee, 2001 y 2001b).%

Krugman (1999) se muestra escéptico respecto al hecho de que los modelos
de crisis gemelas se hayan siempre centrado en los problemas de fragilidad
bancaria como causa desencadenante de las tormentas financieras. Del mismo
modo, retrocediendo sobre sus propios pasos (Krugman, 1998b), cuestiona que
un problema de riesgo moral o una pérdida de confianza autocumplida en los
intermediarios financieros, permita realmente explicar lo que sucedi6 durante
la tormenta asiatica a finales de los noventa.
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La crisis de los “tigres” asiaticos (1997-98), se caracterizd porque las
turbulencias financieras no solo afectaron fuertemente a los bancos, sino también
a las empresas no financieras. En este sentido, Krugman critica que los modelos
de tercera generacion hayan ignorado sistematicamente el deterioro financiero de
las empresas en sus diversos intentos de explicar la crisis asiatica.

Partiendo de este razonamiento, propone un nuevo candidato a modelo
de tercera generacion. Aunque éste sigue manteniendo conexiones importantes con
sus predecesores —se trata de un enfoque de equilibrios multiples con expectativas
autocumplidas similar al de los modelos de crisis monetarias de segunda generacion
y los modelos de retiradas aleatorias® también destaca otros factores permanente-
mente ignorados en la literatura sobre crisis monetarias: concretamente el papel del
balance de las empresas a la hora de determinar su capacidad inversora y productiva,
y el impacto del tipo de cambio real sobre el pasivo de estas entidades.

En el modelo de Krugman, las empresas domésticas se endeudan en
moneda extranjera para financiar sus proyectos de inversion dentro del pafs, uti-
lizando como colateral el valor neto de sus hojas de balance. En este contexto,
una pérdida de confianza en la industria doméstica —con la consiguiente salida de
capitales— lejos de provocar una crisis de liquidez como en los modelos de riesgo
moral y de retiradas aleatorias, conduce a un problema de transferencias. Es decir,
para recuperar el ritmo de exportaciones domésticas serd necesario recurrir a una
devaluacion de la moneda nacional. No obstante, esta devaluacion deteriorara el
balance de las empresas endeudadas en moneda extranjera, restringiendo su capa-
cidad de endeudamiento para financiar nuevos proyectos de inversion. El deterioro
financiero de las empresas domésticas validara ex post la pérdida de confianza en
ellas. Krugman (1999: 36) sostiene que la crisis conducira a “la decapitacion de la
clase empresarial”, y la economia no podra retornar a la normalidad hasta que no
se recuperen los balances de las empresas.>*

Después del modelo de Krugman (1999), se han desarrollado algunos tra-
bajos mas sofisticados que centran el origen de las crisis monetarias y financieras en
la combinacidn perversa de rigideces de precios, un elevado endeudamiento exterior
y restricciones de crédito (Aghion, Bacchetta y Banerjee, 2001 y 2001b), o en la
conjuncidén de seguros de deposito, desequilibrios monetarios y efectos hoja
de balance (Schneider y Tornell, 2000; Burnside, Eichenbaum y Rebelo, 2003).

Aghion, Bacchetta y Banerjee (2001 y 2001b), presentan un modelo
en el que las crisis monetarias resultan de la interaccion entre las restricciones de

25 Por ejemplo, una ruptura de la burbuja especulativa, una devaluacion de la moneda doméstica, o un aumento
de los tipos de interés en el caso de las instituciones bancarias.
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crédito que padecen las empresas domésticas y la existencia de rigideces nominales
de precios. Como en el caso anterior, en este trabajo la posibilidad de equilibrios
miltiples también resulta del “mecanismo del acelerador financiero”. Dado que los
precios nominales responden lentamente a las variaciones del tipo de cambio, una
depreciacion monetaria conduce a un aumento de la deuda exterior de las empresas
domésticas y, por tanto, a un descenso de su valor neto (utilizado como colateral).
Asumiendo que las empresas estan restringidas por el lado del crédito, esta situa-
ci6on reducira su capacidad de endeudamiento limitando sus niveles de inversion,
y consecuentemente de produccidn, en el siguiente periodo (z+1). A su vez, este
escenario provocara un descenso de la demanda de dinero y una depreciacion de
la moneda doméstica en r+1. Sin embargo, el arbitraje en el mercado de divisas
implicara que la moneda doméstica también pierda valor en el periodo presente (7),
precipitando la crisis.

Finalmente, Schneider y Tornell (2000) y Burnside, Eichenbaum y
Rebelo (2003), desarrollan una teoria de las crisis gemelas que explica las
perturbaciones monetarias y financieras como resultado de una combinacidn ecléc-
tica de elementos propios de los modelos de riesgo moral (los seguros de depdsito
bancarios), del enfoque de retiradas aleatorias (las expectativas autocumplidas), y
de los modelos de efecto hoja de balance (las restricciones sobre el endeudamiento
exterior de las empresas).

Schneider y Tornell (2000) combinan una burbuja creada en un
entorno de riesgo moral, con una crisis causada por un problema de hoja de
balance cuando la burbuja revienta. Estos autores sostienen que los fundamentos
responsables de las crisis recientes se encuentran en las imperfecciones de los
mercados financieros y en la fragilidad de los sistemas de regulacion. Es decir,
las crisis no son impulsadas necesariamente por shocks exdgenos, sino que son
resultado de la interaccion entre las garantias de depodsito gubernamentales, los
sistemas de regulacidén bancaria, y el racionamiento sobre el endeudamiento
exterior de las empresas domésticas.

Como en los modelos de riesgo moral, las garantias sobre los depositos de
los acreedores extranjeros, estimulan a bancos y empresas a endeudarse en moneda
extranjera adoptando un mayor riesgo no cubierto de tipo de cambio. A su
vez, los préstamos en moneda extranjera se utilizan para financiar proyectos de

26 La intuicion basica de este modelo puede resumirse de la siguiente forma: si los agentes privados creen que una
devaluacion es inminente y que el gobierno financiara el rescate de los bancos endeudados en moneda extranjera
mediante la creacion de dinero, se producira un ataque especulativo (tal y como sugieren los modelos de crisis
autocumplidas o de segunda generacion). Tras la devaluacion resultante, los bancos se declararan en quiebra lo
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inversion excesivamente arriesgados dando lugar a una fase de “‘exuberancia irracional”.
En este contexto, cualquier perturbacidén que reduzca el valor neto de estas entida-
des,? limitando su capacidad de endeudamiento en los mercados internacionales
de capital, puede impulsar el estallido de crisis gemelas autocumplidas.

Igualmente, Burnside, Eichenbaum y Rebelo (2003) presentan un
modelo en el que la presencia de garantias gubernamentales sobre los acree-
dores extranjeros, estimula a los bancos a endeudarse en los mercados interna-
cionales de capital exponiéndose a un mayor riesgo de tipo de cambio. Ademas,
estas entidades encuentran 6ptimo renegar de sus pasivos exteriores y declarase
en quiebra cuando se produce una devaluacidén de la moneda doméstica. Final-
mente, el gobierno no esta dispuesto a emprender una reforma fiscal para financiar
la totalidad de los costes asociados con las garantias bancarias, por lo que tendra
que recurrir a los ingresos derivados del sefioreaje. Como en el caso anterior,
combinando estos tres elementos, las garantias del gobierno conducen a crisis
gemelas autocumplidas y no a un clima de mayor estabilidad financiera.?

En estos modelos que incorporan nuevamente los problemas de
riesgo moral (Schneider y Tornell, 2000; Burnside, Eichenbaum y Rebelo, 2003),
la interaccidn entre las garantias gubernamentales (dentro de un entorno regu-
latorio débil) y las restricciones sobre el endeudamiento exterior de bancos y
empresas, es una condicidén necesaria pero no suficiente para el estallido de crisis
financieras autocumplidas. La falta de alguno de estos dos elementos impediria
su inicio. Es decir, en ausencia de garantias gubernamentales sobre los acreedo-
res extranjeros, los bancos no tendrian incentivos para incurrir en los desequilibrios
monetarios no cubiertos que establecen el escenario propicio para el estallido de
las perturbaciones financieras. Por otro lado, el hecho de que estos bancos (o las
empresas) tuvieran la posibilidad de endeudarse facilmente para contrarrestar los
efectos de una devaluacion de la moneda doméstica, suprimiria toda posibilidad de
ataques especulativos autocumplidos. Por tanto, en estos modelos, los fundamentos
—que adoptan la forma de garantias gubernamentales sobre los acreedores extran-
jeros y restricciones sobre el endeudamiento exterior de bancos y empresas—y las
expectativas autocumplidas desempefian un papel importante: mientras los primeros
determinan cuando existe un entorno favorable para el estallido de crisis gemelas,
las segundas establecen el momento exacto de su inicio.

A modo de resumen, los modelos de hoja de balance vistos a lo largo de
esta seccion han permitido explicar algunos elementos importantes observados en
las crisis monetarias de la lltima mitad de la década de los noventa. Concretamente,
ha podido comprobarse que:
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1) Los paises con mayor propension a las crisis monetarias y financieras son
aquellos en los que las empresas, los bancos, y los gobiernos mantienen un
elevado volumen de deuda denominada en moneda extranjera. Si a esta
caracteristica se une el hecho de que la deuda sea a corto plazo, la situacion
resultante serd extremadamente peligrosa para la estabilidad financiera de
estas economias.

2) Laexistencia de garantias gubernamentales sobre los acreedores extranjeros,
estimula a los agentes privados (bancos y empresas) a adoptar fuertes posiciones
no cubiertas en moneda extranjera (comportamientos de riesgo moral). Dado
que el gobierno es el que cubre finalmente el riesgo de tipo de cambio que
asumen estos agentes, serd el gran perdedor en caso de una crisis financiera.

3) Las variaciones del tipo de cambio se incorporan a los precios domésticos de
forma relativamente lenta (Aghion, Bacchetta y Banerjee, 2001 y 2001b),
por lo que una devaluacion de la moneda doméstica puede tener un gran
impacto negativo sobre el valor neto de las empresas fuertemente endeudadas
en moneda extranjera.

4) Una crisis financiera puede producirse bajo cualquier sistema de tipo
de cambio si la principal fuente de perturbacion es un deterioro de la hoja de
balance de las empresas, de las instituciones bancarias, y/o de los gobiernos
(Schneider y Tornell, 1999; Aghion, Bacchetta y Banerjee, 2001 y 2001b;
Jeanne y Zettlemeyer, 2002, entre otros autores).

5) Este Gltimo aspecto implica que las crisis monetarias y financieras pueden pro-
ducirse en economias que mantienen politicas econdmicas compatibles con
la estabilidad de sus tipos de cambio (modelos de primera generacion), y no
presentan problemas de desempleo que dificulten la defensa efectiva de sus monedas
mediante elevaciones de los tipos de interés a corto plazo (modelos de segunda
generacion).

6) Las perturbaciones monetarias y financieras golpean al sector real de las

que activara las obligaciones del gobierno con los acreedores extranjeros. Como consecuencia de lo anterior, las
autoridades tendran que recurrir al sefioreaje validando ex post las expectativas iniciales de los agentes. De este
modo, las garantfas gubernamentales generan desequilibrios monetarios en las hojas de balance de las entidades
bancarias, favoreciendo ataques especulativos autocumplidos que precipitan el estallido de crisis gemelas.

27 Conceptos como el “problema de las transferencias™ o el “mecanismo del acelerador financiero” subyacen
a este efecto.

28 Alternativamente, los comportamientos de riesgo moral podrian limitarse manteniendo un elemento de in-
certidumbre respecto a la posibilidad del rescate financiero y al importe del mismo.

2 Exceso imprudente de préstamos bancarios que alimentan proyectos de inversion muy arriesgados.

30 Incompatibilidad tedrica entre la libre movilidad de capitales, los sistemas de tipo de cambio fijo, y la ejecucion
autobnoma de las politicas monetarias nacionales.

31 Es decir, en un sistema financiero caracterizado por mantener unos mecanismos de regulacion y supervision
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economias domésticas.?’ Sin embargo, estos efectos han sido ignorados durante
mucho tiempo como consecuencia del fuerte dominio de la macroeconomia
neocléasica y, concretamente, de la conocida “dicotomia clasica” que
subyace a sus modelos.

7) Una crisis monetaria provoca un descenso de la produccion a través de una crisis
financiera que afecta a la capacidad de endeudamiento y de financiacidn (y
por tanto de inversidn) de los bancos y de las empresas domésticas. Ademas, una
retirada masiva de dep0sitos obligaria a los bancos a liquidar prematuramente
sus inversiones a largo plazo, con el consiguiente efecto adverso sobre la
produccidén y el empleo.

8) Finalmente, los efectos hoja de balance pueden multiplicar y propagar los
efectos de un pequeno shock exdgeno que, por si solo, nunca hubiese provo-
cado una crisis de grandes dimensiones o incluso el estallido de crisis gemelas.
Bernanke, Gertler y Gilchrist (1996) y Kiyotaki y Moore (1997) explican
perfectamente este fendmeno a través del llamado “mecanismo del acele-
rador financiero”.

Conclusiones y comentarios finales: los modelos de crisis gemelas
en el marco de la literatura sobre crisis monetarias

Los modelos de riesgo moral y los modelos de retiradas aleatorias representan
dos caras de una misma moneda. En los primeros, la combinacion de seguros de
depdsito con unos sistemas de regulacidn y supervisidén bancaria fragiles y per-
misivos, crea incentivos para que los bancos adopten posiciones excesivamente
arriesgadas que acentfian su grado de exposicion a crisis y panicos financieros.
En el segundo tipo de modelos, la ausencia de seguros de dep0sito convierte
a los bancos en instituciones especialmente vulnerables a noticias o rumores (fundados o
infundados) sobre su estado de solvencia. En este escenario, un rumor que ponga en
duda la salud financiera de las entidades bancarias, puede provocar la aparicion de
comportamientos de rebaiio y efectos de contagio que desencadenen un panico
bancario generalizado.

Estos dos enfoques de la literatura sobre crisis gemelas, plantean serias
dudas acerca del papel que desempena el prestamista de Gltima instancia. En primer
lugar, dado que el signo de la correlacion entre la existencia de seguros de depdsito
gubernamentales y crisis bancarias es ambiguo, ;cuéndo es conveniente la presencia
de un prestamista de Gltima instancia? Aparentemente, a la luz de los modelos desa-
rrollados la respuesta no parece compleja: la existencia de un sistema de seguro de
los depositos bancarios, serfa conveniente en un entorno en el que los mecanismos
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de regulacion y supervision del sistema financiero doméstico impidiesen la aparicion
de comportamientos de riesgo moral.?® En este caso, la presencia de un prestamista
de Gltima instancia incrementaria la estabilidad de las instituciones bancarias al
reducir su exposicion a los panicos financieros autocumplidos. En caso contrario,
bajo mecanismos de regulacion y supervision bancaria fragiles, la propia presencia
del prestamista de Gltima instancia podria estimular la aparicidn masiva de
comportamientos arriesgados que pondrian en peligro la estabilidad de los sistemas
financieros domésticos. Dicho de otra forma, bajo un sistema de supervision bancaria
inadecuado, tanto la ausencia como la presencia de un prestamista de Gltima instancia
favoreceria el estallido de crisis financieras.

Por otro lado, la posibilidad de que las crisis bancarias se deban a
problemas de riesgo moral o a ataques autocumplidos, plantea cual debe ser la
respuesta politica adecuada en cada caso. Si la crisis resulta de la ruptura de una
burbuja especulativa alimentada con comportamientos de riesgo moral,> podria ser
conveniente anular las operaciones del prestamista de Gltima instancia, ya que éstas
mantendrian con vida a instituciones y estrategias de inversion poco prudentes
e ineficientes, retrasando el momento del necesario ajuste. Por el contrario, si
las crisis bancarias resultan de comportamientos autocumplidos basados en
rumores infundados o malintencionados sobre el estado de solvencia de las
entidades bancarias, la respuesta politica correcta deberia ser acudir en auxilio
de estas instituciones.

Los modelos de crisis gemelas guardan importantes semejanzas con
los enfoques previos de crisis monetarias (modelos de primera y de segunda ge-
neracion), lo que suscita ciertas dudas acerca de si estamos realmente ante una
nueva generacion de modelos o ante una simple extension de los enfoques
anteriores (Marion, 1999).

1) Por un lado, como ha podido comprobarse en este trabajo, cuando nos referimos
a las crisis gemelas también puede hablarse de modelos de primera generacion o
de crisis fundamentalistas o predecibles (modelos de riesgo moral), y modelos
de segunda generacidn o de crisis autocumplidas o impredecibles (modelos de
retiradas aleatorias). Asimismo, la mayoria de los modelos de hoja de balance
pueden considerarse combinaciones eclécticas de los dos anteriores, ya que con-
tienen elementos propios del enfoque de riesgo moral (garantias gubernamentales
sobre los depdsitos bancarios o sobre las posiciones acreedoras de los ahorradores

de las entidades bancarias inadecuados y permisivos, existiria una incompatibilidad teodrica entre los sistemas de
tipo de cambio fijo y los seguros de liquidez de los depdsitos bancarios. Bajo este escenario, el apoyo a las enti-



Crisis gemelas: ;una nueva generacion de modelos de crisis monetarias y... 37

2)

3)

4)

extranjeros) y del enfoque de retiradas aleatorias (expectativas autocumplidas y
equilibrios multiples), como puede observarse en la Figura 5.

En segundo lugar, los modelos de crisis monetarias y bancarias (y por tanto los
modelos de crisis gemelas) representan episodios de ataques sobre esquemas de
precios fijos. Estos ataques se producen cuando los gobiernos son incapaces de
respaldarlos de manera creible. [gualmente, también en ambos casos, las garantias
ptblicas de apoyo de estos esquemas pueden estimular la aparicion de ataques
especulativos y el inicio de crisis monetarias y financieras.

Por otro lado, al igual que en los modelos de crisis monetarias de primera
generacion, las crisis gemelas pueden ser resultado de una inconsistencia
politica o, lo que es lo mismo, de una falta de adecuacidon entre los ob-
jetivos y los instrumentos de la politica econdmica. Es decir, como en el
caso de la “triada incompatible” monetaria,*° existen mas objetivos de politica
econdmica que instrumentos para alcanzarlos. Cuando un gobierno fija la pa-
ridad de su moneda y actlia como prestamista de Gltima instancia, adopta dos
compromisos nominales que sdlo puede respaldar con un @inico instrumento: las
reservas de divisas. En este caso, podria hablarse de la existencia de una triada
incompatible propia de los modelos de crisis gemelas (Figura 3).3!
Igualmente, podria hablarse de la existencia de una “trfada incompatible ban-
caria” (Figura 4): si la liberalizacidn financiera tuviese lugar en economias que
mantienen un sistema de seguro de liquidez de los depdsitos bancarios y unos
mecanismos de regulacion y supervision débiles y permisivos, la excesiva toma
de riesgos por parte de las entidades bancarias podria favorecer la aparicion de
crisis financieras. Ademas, estas turbulencias podrian verse agravadas si la eco-
nomia mantuviese un sistema de tipo de cambio fijo que favoreciese la aparicion
de crisis gemelas.

Como muestra la Figura 4, atendiendo a los modelos de riesgo moral, la

correccion de la triada incompatible bancaria pasaria por la supresion de los seguros
de liquidez de los depdsitos bancarios, o el fortalecimiento de los mecanismos de
regulacion y supervision del sistema bancario. Ademas, estos trabajos urgen
sobre la necesidad de reformar el sistema financiero doméstico antes de proceder
a su liberalizacidn (sequencing). Un elemento de estas reformas seria fortalecer
el entorno en el que actfian las instituciones financieras domésticas, a través de la
introduccidén de mecanismos de regulacidon y supervision adecuados, al tiempo que

dades bancarias insolventes desencadenaria una crisis monetaria. Por el contrario, si las autoridades monetarias
rechazaran cubrir el rescate de los bancos para sostener el valor de su moneda, se producirfa una crisis financiera
vinculada a la pérdida de credibilidad del esquema de seguro de los depositos bancarios.
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se procede a la reestructuracion de las instituciones financieras débiles (Johnston,

1998). Alternativamente, la prescripcion politica de los modelos de retiradas alea-

torias pasaria por la reestructuraciéon —ampliaciéon de los plazos de vencimiento— y

reduccion de la deuda tanto de las instituciones financieras domésticas como de los

gobiernos, con el objeto de reducir su vulnerabilidad a los panicos financieros auto-
cumplidos.

5) Finalmente, dado que en los modelos de retiradas aleatorias, como en los mo-
delos de crisis monetarias de segunda generacion, la presencia de equilibrios
miltiples se debe a la existencia de expectativas autocumplidas, la posibilidad
de que prospere un ataque especulativo sobre un esquema de precios fijos (mal
equilibrio) dependera en gran medida de la fortaleza de los “comportamientos

de rebano”.*?

La crisis asiatica de 1997-98 subrayo la dificultad inherente de dete-
ner una crisis una vez se ha iniciado, dada la velocidad a la que pueden desplazarse
los flujos de capital a corto plazo en respuesta a las expectativas del mercado.
La solucién pasa por la prevencion. ;Pero qué medidas deberfan adoptarse para
asegurar que los fundamentos macroecondmicos, politicos y financieros mini-
micen la frecuencia y el impacto de las futuras crisis monetarias y financieras?
La literatura académica ofrece diferentes respuestas a esta pregunta.

En primer lugar, para que pueda ejecutarse una politica econdmica
adecuada, la estabilidad del sistema financiero —especialmente del sistema
bancario— es fundamental. Por ejemplo, si se desea perseguir una politica monetaria
efectiva, debe evitarse que un sistema bancario fragil impida la adopcion de las
medidas oportunas. No obstante, simultdneamente debe tenerse en cuenta
que la solidez del sistema monetario y financiero requiere a su vez de la adopcidon
de politicas macroecondmicas coherentes con su estabilidad.*?

Dada la necesidad de un sistema financiero so6lido, la literatura acadé-
mica destaca la importancia de mejorar los mecanismos de regulacidon y de super-

32 Ademas, ambos enfoques afrontan importantes desafios sobre si realmente existen los equilibrios maltiples.
Si los agentes responden estrictamente a los incentivos econdémicos para distinguir entre los posibles equilibrios
en los que puede situarse una economia, siempre tendréan fuertes estfmulos para provocar un equilibrio con crisis.
En este sentido, el hecho de que las crisis monetarias y financieras puedan ser nicamente resultado de expecta-
tivas autocumplidas, comportamientos de rebaio, o efectos de contagio, podria ser un argumento en favor de la
adopcion de controles de capital.

33 Si las politicas econdmicas son consistentes con la estabilidad de los tipos de cambio, transparentes, crei-
bles, y no sorprenden a los mercados, las autoridades econémicas no deberfan observar un exceso de volatilidad
financiera.
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vision bancaria,** especialmente en las economias emergentes. No obstante, ;qué
actitud deberian adoptar los supervisores para afrontar el problema de un sistema
bancario débil? ;Se deberia actuar con excesiva prudencia o con cierta flexibi-
lidad? Frenkel (1998) muestra que si el supervisor es excesivamente precavido
de forma que el sistema bancario padezca un problema de sobrerregulacion, el
crecimiento econdmico podria acabar pagando este exceso de cautela. Por el
contrario, si el supervisor muestra una mayor flexibilidad, entonces se deberia ser
consciente de que las crisis financieras no son algo imposible, por lo que las autoridades

econdmicas deberian estar preparadas para afrontarlas.
Figura 3

Triada incompatible propia de los modelos de tercera generacion

Régimen de tipo de Seguro gubernamental de Sistema financiero
cambio fijo los depdsitos bancarios liberalizado con régimen
de regulacion fragil

Fortalecimiento de los Supresién de los Tipo de cambio flexible
sistemas de regulacién y seguros de dep6sito (pero, ¢se elimina el
supervisién bancaria bancario problema bancario)

En segundo lugar, a los sistemas de regulacion y de supervision bancaria,
deberia afadirse un aumento de la transparencia de los sistemas financieros domésticos,
asi como una mejora de los sistemas de vigilancia internacional. En este sentido,
deberfan impulsarse sistemas de identificacion precoz de las crisis, algo escasamente
desarrollado en la literatura académica dada su dificultad.

Asimismo, el aumento de la transparencia de los sistemas financieros
nacionales, deberfa venir acompanado de un fortalecimiento y una expansion de
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los mercados de capital domésticos, fomentando el efecto de disciplina que éstos
ejercen sobre el funcionamiento de las instituciones bancarias.

Finalmente, frente a la idea de una apertura secuencial de la cuenta de
capital que proceda previamente a un fortalecimiento de los sistemas financieros
domésticos, algunos economistas han sugerido la adopcidn de controles de
capital para combatir las crisis financieras —especialmente si éstas estan motiva-
das por cambios aleatorios en las expectativas tal y como sugieren Diamond y

Figura 4
Triada incompatible bancaria

Liberalizacion del Seguro gubernamental Sistema de regulacién y
sistema financiero de los depésitos supervisién bancaria
prematura bancarios fragil
Fortalecimiento de los Eliminacién de los No iniciar liberalizacion
sistemas de regulacién seguros de depésito financiera prematura
bancaria

Dybvig (1983). En los Gltimos afios se ha resucitado la vieja idea de gravar los
movimientos internacionales de capital mediante la adopcion de impuestos de Tobin.
Sin embargo, en general, casi todos los paises que han experimentado con estas
restricciones han acabado reconociendo que son una estrategia cara e ineficaz
(véase Alonso, 2004).
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Anexo
Los modelos de tercera generacion en la literatura académica

Modelos de riesgo moral - fDoi)l(t)l]C: dT ;;r;)ccmn de depdsitos arriesgada
garantias gubernamentales + o ¥, 2 . .
R AR »| — Politica de inversiones arriesgada (Krugman, 1998)
sistema regulatorio fragil e . .
(Crisis predecibles) — Politicas de endeudamiento exterior y de
préstamo arriesgadas (McKinnon y Phil, 1996)
f
v — Desequilibrios monetarios y en los
plazos de vencimiento (Chang y
Modelos de hoja de balance Velasco, 1999; Jeanne y Wyplosz,
Modelos deA tercera garantias gubernamentales + 2001)
ge}u?raCIUn o de desequilibrios monetarios <
icrisis gemelasi + expectativas — Desequilibrios monetarios
autocumplidas (Krugman, 1999; Aghion, Bacchetta
A y Banerjee, 2001 y 2001b;
\ Schneider y Tornell, 2001)

Modelos de retiradas aleatorias en economia abierta

Modelos de retiradas aleatorias (Chang y Velasco, 1998; Radelet y Sachs, 1998)
problemas de liquidez derivados de

la labor de transformacion de
plazos de los bancos + expectativas

Explicaciones basadas en los fundamentos a los

lid modelos de retiradas aleatorias (Goldfajn y Valdés,
G ,aflt‘?cump dl E‘lls)l 1997; Allen y Gale, 1998; Corsetti, Pesenti y

(Crisis impredecibles) Roubini, 1998; Buch y Heinrich, 1999)




