«El analisis econdmico de las crisis financieras:
una visiéon retrospectiva»

A lo largo de la historia, se ha podido observar en muchos paises la existencia de
situaciones de inestabilidad financiera, caracterizadas por las siguientes manifestaciones:
aumento de los niveles de endeudamiento, aumento de actividades de caracter
especulativo, reducciones de los margenes de seguridad de las distintas operaciones
financieras, volatilidad del precio de los activos, aumento de la incertidumbre,
racionamiento del crédito, y quiebras de instituciones bancarias. La relevancia del
fendmeno en si mismo, y sus negativas repercusiones sobre la economia en general,
propiciaron el interés de los economistas por su estudio, tanto en lo que respecta a su
origen como a la forma de propagacion y a sus posibles vias de solucion. El objetivo de
este articulo es analizar retrospectivamente las distintas alternativas que el analisis
econdmico ha planteado para dar explicacion a estos episodios y proceder a un estudio
comparativo.

Historian zehar, herrialde askotan finantza ezegonkortasuneko egoerak gertatu dira,
honako ezaugarri hauek izaten dituztelarik: zorpetze mailen igoera, izaera espekulatiboko
jardueren ugaritzea, finantza eragiketen segurtasun margenen murrizketa, aktiboen
prezioen aldaketa azkarrak, ziurtasun ezaren gorakada, kredituaren mugatzea eta
bankuen itxierak. Gertakariaren berezko garrantziak eta ekonomian, oro har, izaten
dituen eragin kaltegarriek ekonomilarien interesa erakarri zuten, fenomenoaren jatorria
zein hedatzeko era aztertzeari eta balizko irtenbideak bilatzeari ekin baitzieten. Artikulu
honen helburua garai bakoitzean ekonomi analisiak gertakari horiek azaltzeko eman
dituen alternatiba ez-berdinak aztertzea eta beraien artean erkaketa ikerlana egitea da.

There have been multiple situations oi financial instability in many countries. These
situations could be characterised by the presence of increasing indebtedness levels,
increase of speculative phenomena, declining risk premia, asset price volatility, high
uncertainty, credit rationing, and bankruptcies in the banking sector. There is a
significant interest in this field, given the relevance of the issue in itself, and its negative
repercussions on the economy. This has encouraged the concern of the economists,
who have researched their origins, propagation processes, and available solutions to the
problem. The objective of this article is to analyze retrospectively the different
approaches that economic analysis has formulated to explain these phenomena.
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1. INTRODUCCION

Las crisis financieras son un fendmeno
gue viene de antiguo, como evidencia el
analisis econdmico. Si tuviésemos que
citar algunos  episodios  concretos
podriamos sin duda referirnos a las crisis
de 1720, 1797 y 1866 en Inglaterra, a las
crisis de 1837, 1873, 1893 en EE.UU., 0 a
las crisis de 1799, 1847-1848 o 1882 en
Espaﬁal. Como antiguo es el fenémeno
también lo es su tratamiento. Por lo
general, fueron economistas alejados de
la corriente  principal del andlisis
econdmico quienes mas se detuvieron a

* Quiero expresar mi agradecimiento a los
profesores A. Mora, X.C. Arias y A. Torrero, por sus
valiosos comentarios.

' Una referencia obligada acerca de las crisis
financieras en Espafia, desde una perspectiva
histérica, se encuentra en el trabajo de Tedde de
Lorca (1989). Véase también Tortella, G. (ed.) (1974),
vol I. En cuanto a las crisis en EE.UU. o Inglaterra,
puede consultarse Kindleberger (1978)
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considerar el problema, observando en
ello una manifestacion del caracter
inestable, desequilibrado y, en ocasiones,
irracional del sistema  econ6mico
capitalista. Algunos autores llegaron a
interesarse por las crisis financieras como
un fendbmeno que ilustraba acerca de la
inconsistencia o  futlidad de los
comportamientos humanos®. Entre otros,
autores como T. Veblen o K. Marx
ofrecieron una explicacion sobre sus
factores desencadenantes.

La teoria de las crisis financieras de T.
Veblen estd basada en la incidencia de
las variaciones en los beneficios
empresariales sobre el proceso de
expansion del crédito’. Las ganancias de
las empresas —que juegan un papel
esencial en la toma de decisiones de

2 El trabajo clasico de referencia es la obra de
Mackay (1841)

% Véase Veblen (1904) [ especialmente el capitulo
Vil: «The Theory of Modern Welfare» ]
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estas entidades— vienen determinadas
por la existencia de desfases entre los
costes de produccién del output —sobre
todo los costes laborales— y el precio de
venta del mismo. En periodos de
prosperidad el aumento de los beneficios
y las expectativas de futuros aumentos
llevan a las empresas a demandar
créditos como medio para incrementar
sus inversiones y, de este modo,
acrecentar mas sus rendimientos. Una
vez que la expansién avanza, la diferencia
entre precios y costes, la ventaja
diferencial sobre la que descansaba el
periodo de prosperidad, se reduce de
modo que llegado un momento los
beneficios empiezan a decrecer. En estas
circunstancias, dado que el valor de las
garantias se reduce y las expectativas
sobre futuras ganancias cambian,
sobrevendra un proceso de liquidacion

del crédito que, a causa de |la
Interdependencia de la economia, se
extendera rapidamente. T. Veblen

identifica las crisis financieras con
periodos de liquidacion de créditos, altos
tipos de descuento, caida de precios y
ventas forzadas.

K. Marx establece un estrecho vinculo
entre las crisis industriales y las crisis
financieras, de tal modo que éstas
ocurren como consecuencia de aquellas.
En su concepcién sobre el proceso de
expansion de la produccion, el crédito
juega un papel fundamental. Considera
gue existe una interacciébn mutua en la
cual el desarrollo del proceso de
produccion da lugar a un aumento en el
volumen del crédito que a su vez sirve de
estimulo para la expansién de las
operaciones comerciales e industriales”.
Puesto que el crédito supone el pago
regular de unas cuotas de amortizacién
de principal e intereses, la crisis en el
sector real —que sobreviene a causa de

“véase Marx: El Capital, Vol ll, Edicion 1967; N.Y.
International publishers, pp. 481 - 482.
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la caida de los beneficios— mermara la
capacidad del empresario para hacer
frente a sus compromisos de pago. El
proceso de expansion del crédito llegara a
su fin. La necesidad de conseguir efectivo
para devolver la deuda pendiente suele
conducir a un proceso de liquidacion de
activos, de ventas forzadas que se
acompafia de una fuerte reduccion del
nivel de precios. Segln este autor, una
crisis financiera se manifiesta en una
intensa demanda de medios de pago
provocada por un repentino proceso de
liquidacion del crédito.

Aunque se puede observar una gran
similitud entre estas dos explicaciones, en
general el tratamiento de las crisis
financieras presenta una interesante
peculiaridad, que radica en que no
solamente existen divergencias entre los
economistas en cuanto a sus factores
desencadenantes sino también en la
propia definiciéon, en el mismo concepto
de crisis financiera. Quizds la Gran
Depresion de finales de la década de
1920 y los primeros afios de la década de
1930 fue el motor de arranque, el hecho
gue impulsé una mayor preocupacion vy,
por ende, un tratamiento mas explicito de
este fendmeno. En lo que sigue,
analizaremos  retrospectivamente  las
distintas aproximaciones que el analisis
econdmico ha planteado para dar
explicacion a esta clase de episodios.

2. CRISIS FINANCIERAS Y CICLO
ECONOMICO

Una forma de entender las crisis
financieras las relaciona estrechamente
con el devenir del ciclo econémico,
considerandolas como un fenémeno
recurrente, sistematico, que viene
desencadenado por la conjuncion e
interaccion de toda una
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serie de factores durante la fase de
expansion. Y de hecho, algunos de los
intentos de explicacion de las crisis
financieras desde este angulo de vision
se encuentran entre las mas destacadas
aportaciones contemporaneas al estudio
de las fluctuaciones ciclicas.

Las interpretaciones de aceptacion mas
generalizada destacan la importancia del
sobreendeudamiento, la fragilidad
financiera y la especulacion, en la
explicacion de las crisis financieras en el
proceso histarico.

2.1. Sobreendeudamiento y deflacion

Se han dado muchas explicaciones
sobre los factores que inciden en el
desarrollo de las fases de expansiéon y
recesion del ciclo econdmico; sin embargo
I. Fisher —que parte del estudio de una
realidad concreta: las crisis acaecidas en
el siglo XIX y los primeros afios del siglo
XX—, considera que todos juegan un
papel secundario comparado con los dos

factores dominantes:
sobreendeudamiento y deflacion,
caracteristicos cada uno de ellos de la
fase expansiva y recesiva
respectivamentes.

Los individuos y las empresas no se
endeudan sin razon, sino que lo hacen
con el propdsito de invertir y asi obtener
una ganancia. Pero es el «dinero facil» la
principal causa del sobreendeudamiento.

Intentardn  invertir en  actividades
especulativas, actividades que si
transcurren segun las expectativas

previstas produciran pingies beneficios.
En la mayor parte de las ocasiones las
nuevas oportunidades de inversién
surgen por la existencia de nuevas
invenciones y nuevos desarrollos

® Véase Fisher (1933) p. 341.
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tecnoldgicos. Es logico entonces que la
forma de obtener ese «dinero facil», es
decir el objeto de la especulacion, cambie
en el tiempo.

El crecimiento de la inversion y la
especulacién son variables importantes
en la explicacion del ciclo econdmico,
pero no provocarian graves problemas si
no fueran acompafiados de un exceso en
los niveles de endeudamiento®. El proceso
se complica todavia mas cuando las
actividades especulativas financiadas
mediante la utilizacion de deuda
desembocan en actividades fraudulentas.

Partiendo del exceso de
endeudamiento, cabria afirmar que el
temor o la inquietud de los deudores y/o
de los acreedores légicamente conducira
a una liquidacion de la deuda’. Se va a
producir a partir de aqui una serie de
reacciones en cadena: la liquidacion de la
deuda forzara una generalizacion de las
ventas, lo que supondra una contraccion
del nivel de los depdsitos bancarios y una
ralentizacion de la velocidad de
circulaciéon de los mismos. En la medida
en que el nivel de los depdsitos
desciende cuando los préstamos son
cancelados y no se renuevan, tendra
lugar una caida del nivel de precios,
produciéndose, por tanto, una
disminucién superior de la riqueza neta
de las empresas, lo que precipitara la
guiebra de muchas de ellas.

Es facil deducir de esta secuencia la
consiguiente reduccién de los niveles de
produccion, comercio y empleo. El
entorno sera bastante desfavorable, y se
caracterizara por la reduccion de los
precios, la caida de los beneficios, las
quiebras empresariales y un grado
significativo de desempleo. En este

® Véase Fisher (1933) p. 341.

” Véase Fisher (1933) p. 342 y siguientes.
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contexto no es de extrafiar que se
produzca una pérdida de confianza y un
gran pesimismo, lo que inevitablemente
provocara una tendencia hacia la
retencion de efectivo por parte del publico
y una nueva reduccion de la velocidad de
circulacion de los depositos. Esta
preferencia por la liquidez derivada de la
pérdida de confianza por parte del
publico, al reducir el nivel de depdsitos
bancarios, dara lugar al recorte de
préstamos por parte de los bancos, como
forma de autoprotegerse. Tendran
entonces que liquidar parte de sus
inversiones y todo ello puede provocar
guiebras bancarias, lo que afadiria mayor
pesimismo al ya negativo entorno.

I. Fisher afirma que todos los factores
sefialados hasta aqui, desde Ila
liquidacibn de la deuda, hasta la
reduccion de la velocidad de circulacion
de los depoésitos, induciran a una caida
de los tipos de interés nominales, pero a
un alza de los tipos de interés reales®.

El sobreendeudamiento provoca
deflacion; pero a su vez, la deflacién
originada por la deuda incide sobre la
propia deuda, ya que la caida del nivel de
precios dard lugar a un aumento de los
niveles de deuda medidos en términos
reales. En palabras de I. Fisher «Cuanto
mas pagan los deudores, mas deben
todavia«®.

No hay que olvidar que para que todo
ese proceso tenga lugar, el nivel de
endeudamiento ha de ser lo
suficientemente elevado como para
conducir a una liquidacion de la deuda. Si
tuviese lugar una deflacién por causas
ajenas a la propia deuda el resultado final
serfa mucho menos grave™.

8 véase Fisher (1933) p. 342

° Véase Fisher (1933) p. 344
Por otro lado, cuando se superpone un proceso
inflacionario a la secuencia de eventos anteriormente
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2.2. Lahipoétesis de la inestabilidad
financiera

La interrelacion, a través de la deuda,
entre la economia financiera y la
economia real, también puede ser
observada en la contribucion de H.
Minsky.

Por el énfasis que pone en la
inestabilidad del sistema crediticio, es
segin Ch. Kindleberger" descendiente
directo de un modelo establecido con
variaciones personales por una multitud
de economistas clasicos incluyendo a J.
Stuart Mili, A. Marshall, K. Wicksell e I.
Fisher. Al igual que este ultimo autor, H.
Minsky da especial importancia al papel
de la deuda como causante de
dificultades financieras, al ser fuente de
financiacion de actividades especulativas.
En cualquier caso, es imposible acercarse
a las obras de Minsky sin hacer referencia
a Keynes y a su Teoria General. H.
Minsky —cuya concepcién sobre el
funcionamiento de la economia es
esencialmente Keynesiana— se inscribe
en la corriente del Keynesianismo que
mas enfatiza las condiciones de
inestabilidad. En su opinion, en el analisis
keynesiano existe implicitamente la idea
de que una economia capitalista es
fundamentalmente inestable a causa del
propio funcionamiento del sistema
financiero, el cual contiene en potencia
una expansion desenfrenada, movida por
el auge de la inversién. Esa fuerte
expansion llegara a detenerse, porque los
cambios financieros que se han ido
acumulando transforman al sistema
financiero en un sistema fragil.

descrita, el ciclo resultante serd méas suave. Asi, si la
teoria de la deflacion de la deuda es esencialmente
correcta, el control de los precios ser4 una pieza
clave para las Autoridades econdémicas, de cara a
evitar que tengan lugar procesos como el aqui
descrito.Véase I. Fisher (1933), p. 347.

" véase Kindleberger (1978) p. 17

2 yéase Minsky (1975 b) p. 23
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Para H. Minsky, la teoria de Keynes se
muestra como una teoria de la inversion
en el marco del ciclo economico, en la
gue las variaciones en el ritmo de la
inversion obedecen a las preferencias de
cartera, a las condiciones de
financiamiento y a la incertidumbre®. Las
decisiones de inversion y financiacion se
toman contando con una incertidumbre
inevitable, lo cual supondrd que las
expectativas que se tengan acerca del
futuro pueden estar sujetas a profundos
cambios en cortos periodos de tiempo.

La contribucién de H. Minsky parte de la
relacion  entre incertidumbre, ciclo
econdémico y finanzas; siendo el nudo de
engarce entre ellos la «Teoria de la
inversion». Elemento central de su
aportacion es que la expansién es
inevitablemente inestable, y en ello influye
primordialmente el exceso de
endeudamiento, el aumento de la
especulacién y la elevacion de los tipos
de interés que tienen lugar en esta fase.

Centrandonos en la deuda de las
empresas podemos afirmar, siguiendo a
este autor™, gue el proceso de validacion
de la misma exige que los precios y la
produccion sean tales que permitan a la
mayoria de las empresas generar unos
beneficios, después de haber retribuido a
los factores de produccion, que les
permita hacer frente a los pagos exigidos
por la deuda previamente contraida o
recurrir a la refinanciacion de la misma.

La financiacion de cobertura tiene lugar
cuando el cash-flow esperado supera en
todo momento los pagos comprometidos

3 véase Minsky (1975 b) p. 77
¥ véase Minsky (1985) p. 101. Un tratamiento mas
amplio del tema puede encontrarse en Minsky (1975
b); (1977); (1982); (1985).
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en relacién con el servicio de la deuda °
Ademas, las empresas que se financian
de este modo encontraran ventajoso
mantener alguna caja o activos liquidos
COMO Seguro contra interrupciones en sus
ingresos de caja. Su posicion en dinero
dependera de sus gastos corrientes (de
un momento préximo) y de sus
obligaciones de pago derivadas de la
deuda. Para este tipo de agentes las
dificultades financieras sélo pueden
ocurrir si se produce una caida previa de
la renta. Cabe por tanto afirmar que, ya
gue una crisis financiera no depende de
una caida previa de la renta, estos
agentes no pueden causar inestabilidad
financiera'®. No obstante, un aumento de
los tipos de interés, al reducir su valor
capitalizado, aunque no altere sus
compromisos de pago puede afectar a los
términos bajo los cuales puede ser
emitida nueva deuda. Y puesto que ello
afecta a la actividad inversora, la inversion
puede verse reducida.

La financiacién especulativa tiene lugar
cuando se espera que los flujos de fondos
generados no sean suficientes para hacer
frente a los compromisos de pago, a
pesar de que el valor presente de los
compromisos de pago sea inferior al valor
presente de las ganancias esperadas'’
Tales agentes econdémicos esperan hacer
frente a sus compromisos de pago a
través de la contratacion de nueva deuda.
Asi, su normal funcionamiento dependera

5 véase Minsky (1975 a)p. 7; Minsky (1977) pp.
143 - 144; Minsky (1982) p. 20 - 23; Minsky (1985)
p.104. Si Q = beneficios brutos antes de impuestos;

AQ = beneficios brutos esperados y
PC = Obligaciones de pago debidas a la deuda;
entonces, para una unidad financiera de cobertura
se tlene que AQi >PCi, para todo i.

Cfr Minsky (1982) p. 23.
" En términos analiticos definiriamos una unidad
financiera especulativa como aquella para la que :

AQi<PCi(i=1....... m; m pequefio) y AQi > PCi
(i=m+1....... ,n). Ademas, para los primeros «m»
periodos:

AQi (y) > PCi (y)(i = 1......... m)
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de su capacidad de colocar el pasivo, Vv,
por tanto, del normal funcionamiento de
los mercados; con lo cual sus costes por
intereses reflejaran las cambiantes
condiciones de los mercados financieros.
Un aumento de los tipos de interés puede
causar un incremento de las exigencias
de fondos, a efectos de hacer frente a sus
pagos, en comparacion con sus flujos de
ingresos en el momento de Ila
refinanciacion de la deuda. Ademas,
como sus activos tienen un plazo de
realizacion o liquidacion mayor que sus
pasivos, un aumento de los tipos de
interés tanto a corto como a largo plazo,
conducira a una depreciacion mayor de
sus activos a largo plazo que de sus
pasivos.

Mientras que el valor de una unidad de
cobertura es positivo para cualquier tipo
de interés, no ocurre lo mismo en el caso
de una unidad especulativa’®. Sera
positivo para tipos de interés bajos y
negativo para tipos de interés altos; por
tanto, un aumento de los tipos de interés
puede conducirlas a un valor actual
negativo. Por otro lado, la demanda de
dinero y de activos del mercado
monetario es mas una funciéon de las
obligaciones de pago derivadas de la
deuda para una unidad especulativa que
para una unidad de cobertura, pues estas
tienden a mantener dinero como un
seguro para evitar problemas si necesitan
refinanciarse.

Existe un tipo especial de unidad
financiera especulativa: la unidad Ponzi,
gue se caracteriza por el hecho de que
anticipa que no va a ser capaz de pagar
incluso ni  los intereses de sus
obligaciones con sus ingresos de caja.
Debe, por consiguiente, incrementar de
forma continuada su demanda de
préstamos con el fin de poder pagar los

B Cfr. Minsky ( 1982) pp. 21 - 23; Minsky (1985) p.
105
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costes de intereses'®; esto es: hace frente
a los compromisos de pago derivados de
la deuda a través de un aumento de la
deuda viva. Ademas, excepto para los
Ultimos puntos del horizonte temporal, las
ganancias corrientes no son suficientes
para hacer frente a las obligaciones de
pago. Por todo ello cabe afirmar que esta
clase de agentes son especialmente
vulnerables a cambios en las condiciones
del mercado monetario. No solamente
pueden incrementarse sus obligaciones
de pago mas que sus niveles anticipados
cuando los tipos de interés crecen, sino
gue un aumento de los tipos de interés
puede conducir a una caida de los
ingresos del n-ésimo periodo que eran
esperados para validar sus deudas®.

De la mayor o menor presencia de
estos distintos tipos de agentes
econdémicos en el sistema financiero
dependera, en gran medida, su grado de
robustez o fragilidad. Segun la vision de
H. Minsky, un sistema financiero es
robusto cuando el servicio de la deuda
puede ser plenamente satisfecho con los
flujos de renta y cuando las carteras
contienen suficiente efectivo y activos
financieros negociables para absorber
temporalmente deficiencias en los

¥ Analiticamente: AQi < PCi, para (i=1....... n-1)
y AQi >> PCi, para (i = n). Ademas: AQi(y)<PCi(y),
para(i=1....... n-1) y AQi (y) >> PCi (y) para (i = n).
Una unidad especulativa puede llegar a convertirse
en una unidad Ponzi, en el sentido de que para
algunos periodos AQi (y) < PCi (y) cuando los
mercados financieros se endurecen.

2 Cfr. Minsky (1977) pp. 142 - 144; Minsky (1982)
pp. 22 - 23; Minsky (1985) p. 105. Aunque aqui se
ha hecho un andlisis centrado en la deuda
empresarial, este analisis puede extenderse también
a otro tipo de agentes econémicos, como pueden
ser las familias o el gobierno, con conclusiones
similares alas obtenidas. La Unica diferencia
estribaria en el distinto origen de los flujos de renta o
Ingresos de lasf amilias y el gobierno con respecto a
las empresas, el cual no es un factor condicionante
en el analisis.(Véase Minsky (1975 a) p. 6y ss.)
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ingresos de caja. Es fragil cuando
cambios moderados en los flujos de caja,
tasas de capitalizacion y compromisos de
pago afectan adversamente a la
capacidad de los agentes economicos
para hacer frente a sus obligaciones de
pago. Un sistema financiero tiende, por
tanto, a la fragilidad, cuando los pagos
por obligaciones se incrementan
proporcionalmente mas que los ingresos
de caja disponibles para validar la deuda
y las unidades econdmicas tienen que
recurrir a la venta de activos liquidos. En
suma, la robustez o fragilidad de un
sistema financiero dependera de: el grado
de liquidez existente en el sistema, la
alianza entre la deuda y la inversion o del
peso de las unidades de cobertura,
especulativas y Ponzi.

Claramente, cuanto menor sea el peso
de la financiacion de cobertura mayor
sera la probabilidad de que ocurra una
crisis financiera, porque la probabilidad de
que tipos de interés crecientes conduzcan
a valores presentes negativos es mayor.
Ademas, estos valores presentes
negativos conducen al abandono de
proyectos de inversiébn presentes y
futuros.

La hipotesis de la inestabilidad
financiera mantiene que durante un
periodo de afios «buenos o tranquilos»
tienen lugar cambios en las relaciones de
los flujos de caja y transforman un
sistema financiero inicialmente robusto en
un sistema financiero fragil**.

Para proceder a la contrastacion de
esta hip6tesis cabe analizar los sucesos
gue acontecen en la fase de expansién
del ciclo econémico. A medida que el
periodo de prosperidad econémica se

2 Un tratamiento amplio del tema puede
encontrarse en Minsky (1975 a); (1980); (1982)
% Cfr. Minsky (1982) p. 24
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prolonga, los bancos constatan que las
deudas existentes son pagadas con
facilidad y que las unidades fuertemente
endeudadas han prosperado; les resulté
rentable el endeudamiento. En la medida
en que esto ocurra, sera evidente que los
margenes de seguridad incluidos en la
estructura de la deuda eran excesivos.
Como resultado de todo ello, Ia
concepcion de una estructura aceptable
de deuda cambia y asi se producird un
aumento de la cantidad de deuda
necesaria para la financiacion de diversas
actividades®. El aumento de la confianza
también afecta positivamente a los
mercados de capitales y cada vez se
siente una menor necesidad de mantener
una alta proporcién de activos liquidos, lo
cual se traducird en una reduccion de la
liquidez. Se constata que a medida que la
fase de expansién avanza se produce un
aumento de la Inversibn, que es
financiada mediante la utilizacion de
deuda; se reduce la posiciéon de liquidez
de las unidades inversoras y se tiende
hacia la realizacion de practicas
especulativas. Por otro lado, la deuda
asumida por los inversores para financiar
sus proyectos es fundamentalmente
deuda a corto plazo®.

Segun esta interpretacion, la fragilidad
financiera aumenta a medida que la
expansion econémica avanza. Ademas,
en esta fase, dada la existencia de

2 Cfr. Minsky (1985) pp. 103 - 104; Minsky (1977)

p.z%47; Minsky (1982) pp. 30 - 33

A este proceso de endeudamiento contribuyen
de forma significativa las innovaciones financieras,
gue van a suponer un aumento del volumen de
financiacion disponible que puede ser utilizada para
la financiacién de la actividad Inversora. Por otro
lado, si los tipos de interés a corto plazo son
Inferiores a los tipos de interés a largo plazo, puede
resultar mas rentable endeudarse a corto plazo.
Segun se desarrolla la fase de expansiéon, como la
confianza de los inversores aumenta, la mayor parte
de ellos no anticipa problemas en cuanto a la
refinanciaciéon. Minsky afirma que «la financiacion a
corto plazo llega a ser, para muchos, una forma de
vida». Minsky (1985) p. 146
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inelasticidades en la oferta y demanda de
financiacion, los tipos de interés se ven
presionados al alza®; lo que supone que
las obligaciones de pago pueden crecer
con respecto a los ingresos de caja y que
el valor de mercado de los activos puede
caer por debajo del valor de mercado de
los pasivos®. Si esto ocurre, los proyectos
de inversibn cada vez empezaran a
resultar menos rentables. Ademas, con
gran probabilidad se producira un
aumento en la percepcion del riesgo, lo
gue llevara a las empresas a intentar
reducir el grado de apalancamiento
utilizado en la financiacion de sus
inversiones. Esto, junto con la actitud de
los bancos, que rechazaran financiar mas
gasto de inversibn —para lo cual
restringen el volumen de préstamos
concedidos— significara una reduccion
de los niveles de inversion®.

La escasez de financiacién y la escasez
de efectivo reducen la inversién, lo cual
supone una reduccion de los beneficios y
como consecuencia de ello las
cuasirrentas reales seran menores que
las esperadas. La reduccion de beneficios
conduce a un descenso del valor
presente de las empresas, por lo que las
unidades de cobertura pueden llegar a
convertirse en unidades especulativas.

Si una expansion de la inversion
conduce a un incremento de los tipos de
interés y si ello tiene lugar en una

% En cuanto a la demanda, tales inelasticidades
se deben a la necesidad de refinanciacion de la
deuda por parte de las unidades especulativas y a la
estructuracion secuencial de la misma.

En cuanto a la oferta de fondos cabe afirmar que
las inelasticidades se derivan esencialmente de la
puesta en practica de una politica monetaria
restrictiva por parte de las autoridades monetarias,
en aras de controlar la Inflacién tipica de estos
estadios de crecimiento. (Véase Minsky (1977), pp.
143-144; Minsky (1982), pp. 23-25, 32-33).

% si asumimos que los activos tienen un periodo
de maduracién superior al de los pasivos.

" Cfr. Minsky (1982) pp. 32 - 33; Minsky (1985) p.
105.
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estructura financiera con un alto peso de
financiacion  especulativa y Ponzi,
entonces el punto de inflexion de la
prosperidad hacia la depresion es
completamente endégenozs,

El aumento de los tipos de interés
puede dar lugar a que, para las unidades
Ponzi y las especulativas, el valor actual
cambie de positivo a negativo. Todo ello
conducira a una reduccién de los nuevos
proyectos de inversion e incluso al
fracaso de los proyectos en curso para
generar el cash flow necesario. La
incapacidad de este tipo de agentes para
hacer frente a sus obligaciones de pago
implicara unos menores ingresos para los
bancos propietarios de esa deuda, los
cuales podran verse entonces en la
obligacion de recurrir a la venta de activos
0 a la emisién de nuevo pasivo para
conseguir efectivo. También las empresas
tendran que vender activos para obtener
liquidez. En estas circunstancias, los
precios de los activos utilizados para
tomar posiciones caen.

H. Minsky identifica una crisis financiera
con esta gran caida de los precios, la cual
puede agravarse si no tiene lugar una
actuacion compensadora por parte de las
autoridades econémicas®.

La extension de la crisis y el hecho de
gue se produzca 0 no un proceso de
deflacion de la deuda depende de cémo
sea de rapida y acertada la actuacién del
Banco Central como prestamista de Ultima
instancia y de si los  déficit
presupuestarios estabilizan o no los
beneficios®. Si existe un sector publico
amplio, una caida de la inversion privada,
gue conduciria a una reduccion de los

3 \éase Minsky (1982) p. 33; Minsky (1985)
p.106.

# yéase Minsky (1982) p. 33

% Cfr. Minsky (1982); (1986)
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beneficios y del empleo, puede ser
suplida con el recurso al déficit, lo cual
supone un freno a la crisis. Asi pues, un
gran sector publico es un poderoso
estabilizador de la renta y del empleo
debido al impacto directo de los gastos e
impuestos sobre la demanda y debido a
gue un gran déficit publico sostiene los
beneficios empresariales™.

Se ha visto que la actuacién del Banco
Central como prestamista de Ultima
instancia puede ser necesaria para frenar
una incipiente crisis financiera®. H.
Minsky identifica tres aspectos distintos
de la funcién de prestamista de Ultima
instancia: uno es la provision de fondos al
mercado de dinero cuando la actividad de
toma de posiciones conduce a una gran
caida del precio (o un alto incremento en
los tipos de interés) de los instrumentos
utilizados en dicha toma de posiciones; el
segundo es la reestructuracion de la

estructura  financiera  de  distintas
organizaciones, con el proposito de
disminuir el peso de las unidades

especulativas y Ponzi. El tercero consiste
en guiar la evolucion del sistema
financiero.

En particular, una responsabilidad
primordial del Banco Central es asegurar
gque no tenga lugar wuna caida
generalizada de los valores de los activos
de capital cuando tales activos son
vendidos por agentes econdmicos con
necesidades de efectivo.

El éxito de la combinacion de las
operaciones de apoyo por parte del
prestamista de Ultima instancia y de los
efectos empleo y renta generados por un
amplio sector publico tiene sin embargo
una contrapartida negativa; pues estas
actividades conducen a un aumento
acelerado de la inflacion®.

®Cfr. Minsky (1982) p. 27
#yéase Minsky (1982) p.
BCfr. Minsky (1985) p. 106.
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2.3. Manias, panicos y crashes

La influencia keynesiana se hace
igualmente sentir en la interpretacion
ofrecida por Ch. Kindleberger, quien
retomando el modelo de H. Minsky, dara
también importancia al ciclo econémico
en su propia explicacion de las crisis
financieras. Su analisis es mas empirico,
mas historico frente al mas teorico de H.
Minsky. Parte de que no todos los auges
econdmicos son excesivos y conducen
inevitablemente al exceso especulativo y
al panico; pero el patron se da con la
suficiente frecuencia y uniformidad como
para merecer un estudio serio®.

Los sucesos que conducen a las crisis
financieras se inician con
desplazamientos; es decir, algin tipo de
shock externo o exégeno que si es lo
suficientemente  amplio, alterard el
panorama econémico, modificando las
expectativas y las oportunidades de
beneficio, al menos en un sector
importante de la economia. El
desplazamiento puede tener origen en una
innovacién  financiera, un repentino
descenso de los tipos de interés, la
desreglamentacion, etc®.

Supongamos que existe el deseo de
especular. Los individuos y empresas
demandaran bienes ylo activos
financieros. Al cabo de un tiempo, el
incremento de la demanda ejercera
presion contra la capacidad de
produccion de bienes y/o contra la oferta
de activos financieros existentes. Se
producira consecuentemente un aumento
de los precios, lo que dard origen a
nuevas oportunidades de beneficio y
atraera a mas empresas e inversores. Se
desarrolla un feedback positivo; la nueva
inversion conduce a un incremento

¥ vVéase Kindleberger (1978) p. 5
% véase Kindleberger (1978) p. 46; Kindleberger
(1988) p. 366-368.
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de la renta, que estimula mayores
inversiones y por tanto nuevos aumentos
de las rentas.

A medida que las empresas o las
familias ven a otros obtener elevados
beneficios, fruto de actividades
especulativas, tienden a hacer lo mismo,
a imitarlos. Ademas, en la mayor parte de
las ocasiones, esta aventura especulativa
se financia mediante la utilizacién de
deuda.

Ch. Kindleberger distingue dos etapas
en el proceso especulativo®®; una primera
—Ila etapa sensata de inversion—, en la
gue las familias, empresas, inversores u
otros agentes responden a un
desplazamiento de forma Ilimitada vy
racional; y una segunda etapa, en la que
las ganancias de capital juegan un papel
dominante. No solo surge un gran apetito
por las ingentes ganancias derivadas de
la venta del principal, sino que, ademas,
la especulacion tiende a separarse de los
objetos realmente valiosos y se vuelve
hacia los ilusorios. Un numero creciente
de personas pretende enriquecerse sin
una verdadera comprensién de los
procesos en los que se hallan inmersas.
Existen, sin embargo, dos clases de
especuladores: los habituales y los
advenedizos. Los primeros provocan la
desestabilizacion de los mercados al
hacer que los precios crezcan cada vez
mas. Venden todo al precio mas alto a los
advenedizos, los cuales compran al
precio mas alto y venden al méas bajo
cuando los especuladores habituales
conducen al mercado hacia la baja. Los
habituales son los que inicialmente dan
lugar a la desestabilizacion de los
mercados, al exagerar las subidas y las
bajadas de los precios de los activos
reales o financieros. Los advenedizos,
afirma Ch. Kindleberger, son menos los

® Véase Kindleberger (1978) p. 34
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manipuladores de los precios que las
victimas de la euforia, la cual se les
contagia. Cuando pierden vuelven a sus
ocupaciones habituales, a fin de ahorrar
para una proxima aventura especulativa37.

La expansién del crédito es un factor
fundamental para iniciar la expansion
econdémica. La cuestion es si, una vez se
ha iniciado la expansién del crédito, es
posible decretar un punto de detencion
del mismo, y en qué modo puede esto
llevarse a cabo®. Pero el problema no es
tanto la cantidad de crédito existente
como su calidad. Es constatable que en
periodos de euforia la calidad de la deuda
se deteriora, incluso aunque la cantidad

de dinero pueda crecer a un ritmo
apropiado y limitado.
En este proceso de expansion,

caracterizado por la especulacién y el
deterioro de la calidad del crédito,
también se constata que a medida que el
auge progresa, los tipos de interés, la
velocidad de circulacion y los precios
aumentan. Pero en un momento dado,
unas cuantas personas involucradas en el
proceso deciden obtener un beneficio y lo
venden todo: el mercado es invadido por
la vacilacion. En un primer momento los

¥ vVéase Kindleberger (1978) p.36; Kindleberger

(1988) pp.369 - 370. En cuanto a los objetos de
especulacion, éstos varian segin el auge vy la crisis.
Kindleberger presenta una lista de distintos objetos
de especulacion utilizados en momentos distintos de
tiempo, entre los que se pueden citar: Deuda del
gobierno britanico (Amsterdam, 1763); Cajas rurales
(Inglaterra, década de 1750, 1793, 1824); Terrenos
edificables (Francia, 1825; Chicago. 1830-1842,
1843-1862, 1853-1877, 1878-1898, 1898-1933;
EE.UU., década de 1970); Divisas (el marco en
1921-1923; el franco en 1924-1926: la libra esterlina
en 1931, 1964, etc; el dolar en 1973 y hasta febrero
del985, etc.); oro; edificios; futuros sobre
mercancias; opciones sobre acciones... En la
mayoria de las crisis Importantes hay, como minimo,
dos objetos deespeculaciéon y al menos dos
mercados

% En opinién de Kindleberger, se fije el agregado
monetario que se fije, el mercado creara nuevas
formas de dinero en periodos de auge para soslayar
ellimite. Véase Kindleberger (1978) p.63
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precios empiezan a estabilizarse ya que
la venta de los objetos de la especulacion
por parte de un grupo de especuladores
provocarda una reducciéon de los precios
de dichos activos. A continuacién puede
producirse un periodo de «depresion
financiera», es decir, un periodo en el que
una gran parte de los especuladores toma
conciencia de que puede desarrollarse
una fiebre por disponer de liquidez, con
nefastas consecuencias para los precios
de los activos reales y financieros™.
Algunos especuladores que han tomado
dinero prestado para financiar sus
inversiones pueden ver que su potencial
de rendimiento ha descendido lo bastante
como para crear una probabilidad nada
despreciable de que no podran pagar el
interés ni el principal del capital de su
deuda, con el consiguiente deterioro de
su solvencia. En el caso de que la
depresion persista, los especuladores se
percatardn de que el mercado no puede
subir mas; que ha llegado el momento de
retirarse. Los distintos agentes trataran de
deshacerse de sus activos con la mayor
celeridad posible, lo que provocara una
caida de los precios y un crecimiento
considerable de quiebras.

En muchos casos la actividad
especuladora desemboca en actividades
ilegales, en fraude. Las estafas aumentan
con la prosperidad; pero se incrementan
aun mas en la depresion financiera, a
causa de las tensiones existentes en el
sistema de crédito y precios. Cuando se
revela una estafa o una malversacion
aumenta la depresion, precipitando con
frecuencia un crash y/o un panico. El
hecho de que finalice o no en crisis
financiera depende de una variedad de
factores, como: la calidad de la deuda;

®  Cfr. Kindleberger(1978)
Kindleberger(1988) p.373 - 375.

p.112 'y ss;
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una pérdida de confianza provocada por
algin accidente financiero (como una
quiebra); la confianza que la comunidad
tenga en la intervencion del prestamista
de Ultima instancia, si se dan condiciones
extremas...”> En el fondo, la esencia de la
depresion financiera es la pérdida de
confianza. Si no se produce un panico, la
depresion  financiera  puede ceder
gradualmente.

Ch. Kindleberger define un «crash»
como un colapso de los precios de los
activos o, tal vez, la quiebra de una
importante empresa o banco. Un panico
es un «repentino miedo sin causa», que
puede tener lugar en los mercados de
activos 'y puede acarrear una
precipitacion de activos poco liquidos
hacia otros que lo son mas*. Las crisis
financieras pueden implicar una o ambas
cosas, en cualquier orden. Pero, ¢cual es
la causa de que una crisis financiera tenga
lugar?”’.  Podemos pensar en la
especulacion primeramente. Sin duda, la
especulaciéon y la expansion del crédito
son la causa remota de una crisis
financiera. Pero la causa proxima es algun
tipo de incidente que merma la confianza
del sistema y hace que la gente se
empiece a plantear el o los peligros que
una quiebra conlleva. Esto les conduce a

“ The New Palgrave Dictionary: Voz: Crisis

fingncieras.

Véase Kindleberger (1978) p. 126

Aunque en el desarrollo de una crisis financiera
suelen verse implicados multiples factores, hay
algunos que resultan decisivos. Por ejemplo, en la
crisis acaecida en Espafia en los afios 1846-1847,
N. Sanchez Albornoz defiende la importancia de
malas cosechas como antecedente posible de la
crisis financiera. Otro ejemplo podria venir dado por la
crisis de los afios 1864 a 1868. En esta ocasion,
como sefiala G. Tortella, la incapacidad de los
ferrocarriles para pagar sus deudas fue no sélo el
principal factor sino la causa inmediata de la misma.
(Véase G. Tortella, 1973).

Para analizar la causa de una crisis financiera,
Kindleberger utiliza un simil de légica: Supéngase
que un individuo » A» lanza una bomba a los pies de
«B», «B» se la lanza a «C» ,etc. s6lo para explotar
cuando «Y» la lanza a «Z». ¢{Quién es el culpable?,
«A», la causa remota? ¢0 «Y», la causa
proxima?.Véase Kindleberger (1978) p.120.
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intentar cambiar los productos adquiridos,
acciones, propiedades inmobiliarias, etc.
—es decir, los objetos de la
especulacion— por dinero en efectivo.

La liquidacién frecuentemente
degenera en un panico a medida que se
extiende la conciencia de que sélo existe
una determinada cantidad de dinero, pero
no lo suficiente como para que todo el
mundo pueda venderlo todo al precio mas
alto. «Revulsiéon» es el término utilizado
por Ch. Kindleberger para definir a esta
etapa.

El crash y el panico inducen todavia
mas al fraude y al engafio, con el fin de
conseguir la propia salvacion. Cuando
estas actitudes se hacen manifiestas, la
confianza general se reduce todavia mas.
Pero el sistema posee un feedback
positivo®; asf, un descenso de los precios
—al reducir el valor de las garantias—
inducira a los bancos a solicitar el
reembolso de los préstamos y/o a
rechazar conceder nuevos créditos, lo
que afectarad a su vez a la posicion de las
familias y empresas, quienes tendran que
vender bienes y/o titulos y reducir su nivel
de endeudamiento. Todo ello contribuird a
una contraccion todavia més fuerte de los
precios y a una liquidacion mayor.
Ademas, junto con la falta de devolucion
de los préstamos a los bancos por parte
de muchos prestatarios, podran
producirse quiebras bancarias,
aminorando aln mas la confianza de los
depositantes en los bancos.

En un contexto como este, no es de
extraflar que los depositantes quieran
retirar su dinero, lo que contribuira a
agravar mas la ya de por si deteriorada
situacién. El pénico, como deciamos
antes, es un proceso que se autoalimenta;
y no cesard hasta que los precios
desciendan hasta un nivel tal que la gente

“yéase Kindleberger (1978) pp. 126 - 128.
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se sienta nuevamente tentada a
retroceder hacia los activos menos
liquidos, hasta que la actividad comercial
se corte y/o hasta que un prestamista de
Gltima instancia logre convencer al
mercado de que habra dinero disponible
en cantidad suficiente para hacer frente a
la demanda de efectivo™,

Podriamos resumir lo visto hasta aqui
diciendo que los procesos que conducen
a las crisis financieras se desarrollan en
varias fases. En una primera fase, que Ch.
Kindleberger denomina «maniaca», la
gente que dispone de metalico o de
crédito utiliza el dinero o lo toma prestado
para adquirir propiedades inmobiliarias o
activos financieros dificilmente
convertibles en efectivo. En la fase de
panico se produce el movimiento de
conversion de los activos inmobiliarios o
financieros en dinero (o hien en
reembolso de la deuda), acompafado
todo ello de un «crash« en los precios de
los bienes o activos que hayan constituido
el objeto de la «<mania».

2.4. Crisis financieras y ciclo
econdmico. Unavision de
conjunto

El elemento central que enlaza las
explicaciones anteriores es la estrecha
relacion existente entre el devenir del
ciclo econémico y el fenémeno de las
crisis financieras. Siendo esto asi,
podemos tratar de analizar los principales
puntos de contacto entre ellas estudiando
por separado las fases de expansion y
recesion del ciclo economico.

“ Un tratamiento mas amplio sobre el prestamista
de Ultima instancia puede encontrarse en
Kindleberger (1978) cap. 9 o en Kindleberger (1988)
p. 377y ss.
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2.4.1. Lafase de expansion del ciclo

Las palabras o expresiones claves, a
nuestro juicio, que reflejan los fenémenos
que tienen lugar durante la fase expansiva
del ciclo, desde esta alternativa de
interpretacion de la realidad econdémica,
son: optimismo; confianza; inversion;
especulacién; endeudamiento; deterioro
de la calidad de la deuda.

Durante la fase de auge del ciclo reina
la confianza en los mercados, existe un
elevado grado de optimismo que lleva a
los individuos y empresas, y en general a
los agentes econdémicos, a realizar una
gran variedad de inversiones. El problema
esta en que a medida que transcurre la
fase expansiva, dichas inversiones van a
tomar cada vez mas un caracter
especulativo. Se pretende obtener un
beneficio considerable que supere con
creces la inversion inicial. Tales son las
expectativas de beneficio, que se
realizara todo aquello que sea menester.

Los fondos de financiacion para esa
actividad especulativa  generalmente
procederan del préstamo; lo que se
convertira en la raiz de muchos de los
problemas futuros. El problema se agudiza
todavia méas cuando, debido a ese exceso
de confianza caracteristico, el auge lleva
a un deterioro de la calidad de la deuda;
esto es, conduce a un tipo de deuda con
un periodo de vencimiento cada vez
menor, con unos margenes de seguridad
cada vez menores y a un nivel de
endeudamiento que cada vez representa
un porcentaje superior sobre los recursos
propios poseidos.

En el contexto de prosperidad, las
acciones anteriormente descritas podrian
considerarse racionales si analizasemos
el comportamiento de cada uno de los
distintos individuos. Pero aunque Ila

Ekonomiaz N.° 35

Ana Esther Castro

conducta de cada agente econdémico sea
racional, la conducta de la colectividad no
lo es. Es decir, la accion de cada
individuo seria racional de no ser por el
hecho de que otros se comportan de
mismo modo. Esto es lo que Ch.
Kindleberger denomina «La falacia de la
composicion»; o lo que es lo mismo, el
todo difiere de la suma de las partesAS.

No podemos afirmar que existan puntos
de conflicto entre las aportaciones de |I.
Fisher, H. Minsky y Ch. Kindleberger en
relacién con la fase expansiva del ciclo; si
bien es cierto que cada uno de ellos hace
hincapié en aspectos concretos. H.
Minsky da especial importancia a la
evolucién de los tipos de interés durante
la expansion; siendo para él el aumento
de los tipos de interés un factor esencial
para explicar la naturaleza de las crisis
financieras. Ch. Kindleberger se centra
mas en los aspectos psicoldgicos de la
conducta de los individuos, como puede
ser el efecto imitacion o el contraste entre
la racionalidad individual y la colectiva.
Aunque estos dos economistas prestan
gran atenciébn al problema del
endeudamiento, |. Fisher hace de éste un
factor destacado en su explicacion.

A modo de sintesis, se presentan en el
Cuadro n.° 1 los elementos caracteristicos
de la fase de expansion del ciclo
econdémico que acabaran propiciando el
desarrollo de una crisis financiera.

2.4.2. Lafase de recesion del ciclo
Resulta también oportuno presentar una
serie de palabras o expresiones clave
representativas de los procesos que
tienen lugar en la fase recesiva, a la luz

“véase Kindleberger (1978) p. 38
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Cuadro n.° 1. Crisis financieras y ciclo econémico: la fase expansiva

ELEMENTOS COMUNES ELEMENTOS CRITICOS
FISHER SOBREENDEUDAMIENTO
OPTIMISMO
INVERSION
MINSKY ) AUMENTO DE LOS TIPOS
ESPECULACION DE INTERES
ENDEUDAMIENTO
KINDLEBERGER ASPECTOS PSICOLOGICOS
DETERIORO EN LA DE LA CONDUCTA DE LOS
CALIDAD DE LA
DEUDA INDIVIDUOS

Fuente: Elaboracién propia.

de los autores cuya vision de las crisis
financieras los lleva a vincularlas con los
ciclos econdmicos. Estas serian: pérdida
de confianza; problemas de validacion de
la deuda; recortes en los préstamos
concedidos por los bancos; venta de
activos; deflacion; reduccion de la
inversion; quiebras empresariales y
bancarias; preferencia por la liquidez.

A diferencia de |. Fisher y Ch.
Kindleberger, para quienes la pérdida de
conflanza y el aumento de Ia
incertidumbre hacen revisar las
expectativas de los agentes econémicos e
inciden claramente en el paso de la
prosperidad a la recesién, H. Minsky
considera que es el aumento de los tipos
de interés inherente a la fase expansiva
el factor principal a la hora de explicar
dicho paso, el cual a su vez incidira sobre
la percepcion del riesgo que tienen los
distintos individuos y empresas.
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La interaccibn entre el sistema
financiero y la economia real es manifiesta

en esta visiobn general de las crisis
financieras asociadas con el ciclo
econémico. Todo este proceso de

liquidacién de la deuda, restricciones en
la oferta de créditos, deflacién, quiebras
bancarias... incidira negativamente en los
beneficios de las empresas, en su riqueza
neta y consecuentemente en la inversién
y el empleo; lo que minara todavia mas la
confianza y contribuira al empeoramiento
de la situacion. La depresion es un
fendmeno que se alimenta en si mismo.

La crisis financiera propiamente dicha
se identifica con una gran caida del
precio de los activos reales y financieros.
No obstante, |. Fisher hara mas hincapié
en el efecto que este fendmeno provoca
sobre la propia deuda, la cual aumentara
en términos reales, lo que complica adn
mas la situacion.
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En cuanto al modo de controlar una
situacion de crisis financiera, es
observable, acaso con la excepcion de |.
Fisher, una fuerte aproximacion entre
estos autores, pues estarian a favor de un
gran papel del gobierno en la economia,
interviniendo a través de la imposicion de
toda una serie de normas que doten al
sistema financiero de una mayor
estabilidad. Tanto H. Minsky como Ch.
Kindleberger se muestran partidarios de
la intervencion del Banco Central como
prestamista de (ltima instancia, como otra
posible via para contener una crisis
financiera.

En el Cuadro n.° 2 se pretende hacer
una sintesis de las similitudes vy
diferencias observables en las
explicaciones de estos autores sobre el
paso de la prosperidad a la recesion y los
fendmenos que tienen lugar en la fase
recesiva del ciclo®

3. PANICOS BANCARIOS Y CRISIS
FINANCIERAS

Un andlisis fundamentalmente empirico
centrado en la economia norteamericana
durante el periodo de tiempo
comprendido entre 1867 y 1960 lleva a M.
Friedman y A. Schwartz a identificar las
crisis financieras con los panicos
bancarios’’. En general, este tipo de
enfoque empirico predomina en los
autores con orientacién monetarista®®

% En cualquier caso, dentro de esta linea de
pensamiento general han surgido nuevos estudios
de autores que, aunque con matices diferentes
siguen fieles a ese sustrato comun. En este sentido
puede consultarse: Friedman, B. (1986, 1990),
Kaufman, H.(1977, 1986), Wojnilower, A.
(1980) Wolfson M.(1986, 1990).

4 . Vease Friedman y Schwartz (1963)

“ p. Cagan también se ocupa, dentro de la linea
monetarista, del papel de los panicos bancarios en
la conducta ciclica de la oferta de dinero en EE. UU.
Como Friedman y Schwartz, explica la incidencia de
la quiebra de una importante institucion bancaria o
incluso no bancaria (como una compafiia de
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M. Friedman y A. Schwartz distinguen,
durante esos afos, cuatro periodos de
estabilidad economica y seis de fuerte
contraccion, destacando en estos Ultimos
los afios 1929-1933. Mientras que en los
primeros se puede apreciar una elevada
estabilidad en la tasa de variacion anual
de la oferta de dinero, en las etapas de
recesion es observable un considerable
descenso en dicha variable. En su
opinién, no sélo se puede afirmar que
existe una relacién estrecha entre la
oferta de dinero, los precios, la velocidad
de circulacion y los movimientos ciclicos
de la actividad econémica, sino que tal
interrelacion ha sido altamente estable —
incluso a pesar de la existencia, durante
ese periodo de tiempo, de cambios
radicales en los patrones monetarios—, y
que son los cambios monetarios los que
provocan cambios en la actividad
econémica™

Presentan episodios concretos en los
gue se verifica dicha relacién, y en los
gue se observa no sélo que la actuacioén
restrictiva de la Reserva Federal fue
seguida de amplias reducciones de la
oferta de dinero, sino que, a su vez, tales
episodios fueron sucedidos por
importantes contracciones de la
produccién industrial.

Los panicos bancarios, al constituirse
en un mecanismo a través del cual se
provoca una significativa reduccion de la
oferta de dinero, son contemplados con

ferrocarriles) sobre la confianza de los individuos en
el sistema. La pérdida de confianza en los bancos
llevarda a los depositantes a retirar sus fondos de
ellos provocando un panico bancario y como
consecuencia una contraccion en la oferta de
dinero. A través de una serie de estudios de
caracter empirico llega a la conclusion de que los
panicos bancarios no fueron ni una condicion
necesaria ni suficiente para producir fuertes
contracciones en la actividad econémica. Cfr. P.
Cagan (1965).

Otros autores de esta corriente son K. Brunner y A.
Meltzer. Para un andlisis mas amplio véase: K.
Brunner (1981) y A. Meltzer (1976).

Véase Friedman y Schwartz (1963) pp.
677 -683 y 686 - 695.
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Cuadro n.° 2. Crisis financieras y ciclo econémico: la fase recesiva

PASO DE LA ELEMENTOS IDENTIFICACION CONTROL DE
EXPANSION A
COMUNES DE LA CRISIS LA CRISIS
PERDIDA DE PERDIDA DE CONTROL DE LOS
CONFIANZA CONFIANZA PRECIOS POR
. PARTE
FISHER REVISION DE LAS PROBLEMAS EN DE LAS
EXPECTATIVAS LA VALIDACION AUTORIDADES
DE LA DEUDA ECONOMICAS
RECORTES EN LOS |FUERTE CAIDA DEL
PRESTAMOS PRECIO DE LOS
CONCEDIDOS POR ~ [ACTIVOS NORMAS DE
AUMENTO DE LOS LOS BANCOS CONDUCTA QUE
TIPOS DE INTERES AUMENTEN LA
QUE SE PRODUCE
MINSKY EN LA FASE VENTA DE ACTIVOS ESTABILIDAD DEL
EXPANSIVA SISTEMA
DEFLACION
REDUCCION DE
LA INVERSION
QUIEBRAS FUERTE CAIDA DEL
EMPRESARIALES Y  |pRECIO DE LOS
PERDIDA DE BANCARIAS ACTIVOS
CONFIANZA /o INTERVENCION DEL
) PRESTAMISTA DE
KINDLEBERGER PREFERENCIAPOR |PRECIPITACIONDE  |ULTIMA INSTANCIA
LA LIQUIDEZ ACTIVOS NO
REVISION DE LAS LIQUIDOS HACIA
EXPECTATIVAS ACTIVOS LiQUIDOS
FEEDBACK
Fuente: Elaboracion propia.
especial atencion por los autores con Si bien el trabajo realizado por M.

orientacion monetarista. Un claro ejemplo
viene dado por las quiebras bancarias
acaecidas entre 1929 y 1933. De hecho,
en ninguna otra ocasién, entre 1867 y
1960, se habia producido una caida tan
grande de la oferta monetaria, ni un
niamero de quiebras bancarias tan
elevado®.

% Concretamente, desde el punto de inflexién de
la fase expansiva del ciclo econémico, en Agosto de
1929, hasta el punto de inflexién de la fase recesiva,
en Marzo de 1933, la oferta de dinero se redujo
alrededor de un 33%. Durante ese mismo periodo
de tiempo la renta monetaria descenderia en un 53%,
la renta real lo haria en torno a un 36% a la vez que
la velocidad de circulacion del dinero se contraeria
en una cuantia proxima a un tercio. Entre principios
de 1930 y finales de 1933 mas de 9.100 bancos
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Friedman y A. Schwartz en 1963 es un
punto de referencia basico para aquel
que quiera acercarse al tema de las crisis
financieras desde la 6ptica monetarista, la
naturaleza y repercusiones de las mismas
son recogidas de forma muy explicita en el
estudio realizado por A. Schwartz en los
afios ochenta®. Como ya ha sido
comentado, las crisis financieras se
identifican

desaparecieron a causa de la quiebra, lo que supuso
una reduccién del nimero de Instituciones en un
37,5% de las existentes al principio del periodo.
Véase Friedman y Schwartz (1963) pp. 301 - 305 y
pp5.1351 -353.

Véase Schwartz (1986). Este trabajo es, quizas,
el mas importante esfuerzo de teorizacion que, por
otra parte —es interesante destacarlo—, no son
abundantes en esta corriente.



con los panicos bancarios, los cuales se
caracterizan por una retirada masiva de
los depositos por parte de sus titulares,
suspensiones de pagos Yy quiebras
bancarias. Tienen lugar por la pérdida de
confianza por parte del publico en
general, en la capacidad de los bancos
para convertir los depésitos en efectivo, la
cual viene precipitada, generalmente, por
la quiebra de alguna institucion financiera
importante. En un sistema bancario en el
que el porcentaje de reservas mantenido
no es equivalente a la totalidad de los
depdsitos, el deseo del publico de
incrementar la proporcion de dinero
mantenido en efectivo solo podra ser
satisfecho mediante una contraccion de
los depésitos. Durante un panico bancario
se constatara, por tanto, una reduccién de
la ratio «depdésitos/efectivo».

En un intento de restablecer sus
reservas, los bancos pueden optar por la
venta de activos, o pueden también
asumir una actitud de rechazo hacia la
renovacion de préstamos o hacia la
concesion de nuevos créditos; lo que
significara, a su vez, una reduccioén en la
ratio «depdsitos / reservas», que afiadira
una mayor presion al descenso de la
oferta de dinero.

Si un panico bancario no es frenado a
tiempo provocara una quiebra masiva de
bancos, pues dada la excesiva
preferencia por la liquidez, muchos
bancos solventes se convertirdn en
instituciones insolventes a causa de la
pérdida de valor de sus activos provocada
por la excesiva demanda de depdsitos. La
consiguiente contraccion de la oferta
monetaria acabara afectando de forma
negativa a la actividad econdémica
agregada. A. Schwartz afirma, no
obstante, que en cualquier caso, no debe
confundirse un panico bancario con un
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periodo de deflacion®’, pues ésta es
consecuencia de un crecimiento limitado
de las reservas bancarias, pero no es
precipitada por la conducta del publico.
Desde esta perspectiva, aquellos casos
en los que se produce una gran caida de
la rigueza —caidas en los precios de los
activos financieros y reales,
depreciaciones de monedas, problemas
en la industria financiera y no financiera—,
pero en los que no existe potencial para
gue se produzcan panicos bancarios y
con ello un gran descenso en la oferta de
dinero, no pueden ser considerados crisis
financieras reales, sino como «crisis
pseudo-financieras»>>.

Una solucién al problema de los
panicos bancarios, afirman los autores
monetaristas, viene de la mano de la
actuacion del Banco Central como
prestamista de Ultima instancia®. Se
tratara no solamente de que se impida la
contraccion de la oferta de dinero, de que
se pongan a disposicion de los bancos los
recursos necesarios para que sus
reservas no disminuyan, sino también de
restaurar la confianza de los depositantes
en el sistema bancario. El Banco Central
debe frenar una crisis financiera poniendo
en circulacion el dinero necesario y
utilizando los medios a su disposiciéon
para hacer que el publico sea consciente
de ello, en la medida en que una
informacién publica deficiente puede
anular los potenciales efectos
beneficiosos de las acciones
emprendidas por las  Autoridades
monetarias para frenar el panico™. En

%2 véase Schwartz (1986) p. 11. Obsérvese que la

distincion radical que Schwartz hace entre una crisis
financiera y una crisis pseudo-financiera ilustra muy
bien esas diferencias en el concepto basico de crisis
financieras a las que ya se ha hecho referencia.

% véase Schwartz (1986) p. 12

¥ Cfr. Friedman y Schwartz (1963) pp. 407 - 419;
Véase también: Schwartz (1986) p. 17 y sgtes.

® Véase Schwartz (1986) p. 20
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cualquier caso, la insolvencia de un banco
no es condicidon necesaria ni suficiente
para que se produzca un panico
financiero; pero si lo es la incapacidad del
Banco Central de proteger la oferta de
dinero de un descenso repentino y
relativamente amplio,

El papel de las autoridades monetarias
debe circunscribirse a la compensacion
de la contraccién de la oferta monetaria
derivada de la pérdida de confianza en el
sistema  bancario asi como al
restablecimiento de dicha confianza.
Salvo en esos casos, el mercado debe
ser quien gobierne la economia,
expulsando a los ineficientes. En este
sentido, la intervencién del Banco Central
en una «crisis pseudo-financiera» es
contemplada por A. Schwartz como
innecesaria y posiblemente dafiina>®; esto
es, puede conducir a una reduccién de la
eficiencia econdémica debido a que las
empresas que merecen quebrar son
sostenidas o bien porque puede provocar
un excesivo crecimiento de la oferta de
dinero que, a su vez, va a suponer un
estimulo a la inflacion.

4. ASIMETRIAS EN LA INFORMACION
Y CRISIS FINANCIERAS

En la década de los ochenta aparece
una nueva literatura que pretende analizar
el impacto de la estructura financiera
sobre la actividad econdémica, siendo el
punto de engarce de estas aportaciones
las diferencias en cuanto a la informacion
disponible para las diferentes partes de
un contrato financiero. Las crisis
financieras que a lo largo de la historia
han tenido lugar son contempladas como
una distorsion en el funcionamiento
eficiente de los mercados financieros, de
la cual se deriva una contraccion en la

Véase Schwartz (1986) p.12

Ekonomiaz N.° 35

actividad econémica®. Esta situacion tiene
lugar por la existencia de problemas de
seleccion adversa y riesgo moral,
provocados a su vez por problemas de
informacién asimétrica.

El problema de la seleccion adversa
puede ser analizado partiendo del
problema «lemons» descrito por Akerlof>®,
El argumento es el siguiente: Dado que el
precio de mercado refleja la vision que los
compradores tienen sobre la calidad
media del producto vendido, los
vendedores de bienes de baja calidad
(lemons) recibiran una prima a expensas
de los vendedores de bienes de alta
calidad. Esta distorsion afecta al nivel de
actividad econémica del mercado.

Trasladado al campo financiero
dirlamos que en la medida en que los
prestamistas tengan problemas en la
determinacion de la calidad de los
prestatarios, es decir, en la medida en
que no puedan distinguir entre aquellos
inversores que cuentan con buenos
proyectos de inversién con un nivel bajo
de riesgo y aquellos que tienen proyectos
peores y mas arriesgados (los lemons),
solamente concederan préstamos a una
tasa de interés que refleje la calidad
media de los buenos y los malos
prestatarios. Si  ocurre esto  nos
encontraremos con que los prestatarios
con proyectos de alta calidad y bajo
riesgo tendran que pagar un mayor tipo de
interés por el préstamo que el que
pagarian en el caso de que los
prestamistas contasen con una completa
informacién. Por el contrario, los
prestatarios con proyectos de baja calidad
y alto nivel de riesgo pagaran menos de
lo que deberian.

Como consecuencia de esto, algunos
prestatarios con proyectos buenos y poco

% véase Mishkin (1991 a) y Mishkin (1991 b)

En Gertler (1988) pp. 558 - 564 también se
recogen distintas aportaciones sobre la relacion
informaciéon asimétrica, seleccién adversa y riesgo
moral.

* Véase Akerlof (1970)
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arriesgados pueden ser expulsados del
mercado, lo que significa que ciertos
proyectos de inversion rentables no van a
ser realizados.

Como demuestran J. Stiglitz y A.
Weiss®, la existencia de un problema de
seleccion adversa permite explicar por
qué se pueden producir restricciones en la
oferta de crédito en los mercados
financieros; esto es, por qué los
prestamistas, una vez que fijan un tipo de
interés sobre los préstamos, ofertan una
menor cantidad de fondos prestables que
la que a dicho tipo es demandada por
parte de los prestatarios. El problema
aparece como consecuencia de las
diferentes probabilidades de devolucion
de los préstamos asociadas a distintos
prestatarios. Puesto que la tasa esperada
de retorno para el banco obviamente
dependera de la probabilidad de
devolucién de los préstamos concedidos,
el banco tratara de identificar a los
prestatarios que con mayor probabilidad
devolveran sus préstamos. Pero esta es
una ardua tarea que requiere la utilizaciéon
de diversos métodos de busqueda de
informacién (que por otro lado resultan
costosos). En todo caso, el tipo de interés
gue un determinado individuo esta
dispuesto a pagar por la obtencion de un
préstamo puede ser utilizado como fuente
de informacion. De este modo, aquellos
que estan dispuestos a pagar tipos de
interés mas elevados, pueden ser, en
términos medios, aquellos que cuentan
con proyectos de inversibn mas
arriesgados; desean obtener fondos aun
con elevados tipos de interés ya que son
conscientes de que la probabilidad

¥ véase Stiglitz y Weiss (1981). En esta misma
linea también tenemos el trabajo de D. Jaffee y T.
Russell (1976) quienes desarrollan un modelo
especifico sobre cémo la existencia de informacion
imperfecta e incertidumbre puede conducir a un
racionamiento en los mercados de préstamos.
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de devolucién de dichos fondos es baja.
Cuando los tipos de interés aumentan, el
grado medio de riesgo de quienes piden
prestado aumenta, probablemente
reduciendo los beneficios de los bancos.

Los bancos, ya que no pueden
controlar directamente todas las acciones
emprendidas por los  prestatarios,
formularan los términos de los contratos
de préstamo de tal manera que no
solamente induzcan al prestatario a actuar
de forma que no se vean perjudicados los
intereses del banco sino que también
intentardn atraer a los prestatarios que
desean emprender proyectos de bajo
nivel de riesgo. Por ello, la tasa esperada
de retorno de los bancos puede crecer
mas lentamente que el tipo de interés; v,
a partir de un punto (el tipo de interés
6ptimo para ellos), puede decrecer®. Ya
que tanto la demanda como la oferta de
fondos prestables son funciones que
dependen del tipo de interés, es
facilmente comprensible que para el tipo
de interés Optimo de los bancos, la
demanda de fondos excedera a la oferta
de los mismos. A pesar de ello, el banco
no ofertara fondos a personas que
ofrezcan pagar un tipo de interés superior
a su tipo éptimo, ya que a su juicio tales
préstamos seran mas arriesgados que los
concedidos al tipo 6ptimo. Ademas, la
tasa esperada de retorno de tal clase de
préstamos sera inferior a la de un
préstamo concedido a un tipo de interés
inferior o igual al éptimo bancario. En la
medida en que el banco no puede
distinguir entre los buenos y los malos
prestatarios, a partir de un determinado
nivel de los tipos de interés restringira su
oferta de préstamos, con el fin de
maximizar su ganancia.

El modelo de J. Stiglitz y A. Weiss
supone implicitamente que la teoria

%yéase Stiglitz y Weiss (1981) pp. 393 - 394.
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CAPM funciona en el mercado de
capitales, de modo que los proyectos con
rentabilidad media mas elevada son los
gue Incorporan un riesgo mas elevado.
Considera ademéas que tanto los
prestamistas como los prestatarios tratan
de maximizar sus beneficios; los primeros
a través del tipo de interés que cargan a
los prestatarios y de las garantias
exigidas y los segundos mediante la
eleccién de un proyecto determinado®.

Sean: B = cuantia del préstamo;
C = valor de los activos utilizados como
garantia; r° = tipo de interés del préstamo;
R = rentabilidad efectiva del proyecto de
inversion; 77 = beneficio esperado del
prestatario; 0 = rendimiento esperado
para la banca.

La funcion de beneficios esperados
para el prestatario puede representarse
como:

(R, r) =max [R - B(1+r°); -C ]

Esta funcién se caracteriza por tener
pérdidas limitadas y ganancias ilimitadas,
ya que si la rentabilidad efectiva del
proyecto excede al coste financiero del
mismo, la empresa obtendra una
ganancia neta; pero si la rentabilidad es
inferior al tipo de interés de modo tal que
las pérdidas totales sean superiores a las
garantias reales depositadas, la empresa
preferird declararse insolvente y perder el
importe de dichas garantias. Se trata, por
tanto, de una funcién convexa.

La funcion de beneficios para la banca
puede representarse como:

(R, r)=min[R+C; B (1+r9]
Si la rentabilidad neta de costes

S1Cfr. Stiglitz y Weiss (1981) p. 395 - 397.
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financieros es negativa el banco se queda
las garantias mas la rentabilidad bruta del
proyecto. Si el proyecto resulta rentable el
banco recupera el préstamo vy los
intereses; lo que significa que sufre una
limitacion en el beneficio méaximo
alcanzable. En este caso nos
enfrentamos a una funcion de beneficios
concava.

Cuanto mayor sea el tipo de interés mas
arriesgados tendran que ser los proyectos
gue emprendan las empresas. Pero habra
empresas que estén dispuestas a asumir
riesgos elevados y otras que no lo estén,
gue tengan un cierto grado de aversion al
riesgo. De este modo, cuando los tipos de
interés son relativamente bajos ambos
tipos de clientes demandan crédito,
mientras que si los tipos de interés
superan un determinado umbral
solamente  estaran dispuestas a
endeudarse las empresas con una escasa
aversion al riesgo. Se producira un efecto
de seleccion adversa. El racionamiento
del crédito por parte de los bancos surgira
por su incapacidad para distinguir ambos
tipos de clientes ante la existencia de
asimetrias de informacion®.,

® En este mismo contexto de asimetrias de
informacién, Mankiw demostré6 como un pequefio
aumento en los tipos de interés libres de riesgo al
forzar una subida en los tipos de interés de los
préstamos puede conducir a una gran contraccion
de la oferta de préstamos e incluso a un colapso en
el mercado.

Supéngase que tanto los prestamistas como los
prestatarios son neutrales al riesgo. Sea R el
beneficio esperado del proyecto a emprender por el
prestatario; P la probabilidad de devolucion del
préstamo asociada a cada prestatario; Q el ingreso —
seguro— de los activos libres de riesgo; r el tipo de
interés aplicado a los préstamos y (3 la probabilidad
media de devolucion de los préstamos.

El banco concedera, en principio, préstamos

siempre que Br = Q, (A). Por su parte, como el
beneficio esperado de la inversién, para el
prestatario, es R y el coste esperado del préstamo
es Pr, el individuo se endeudara si R > Pr.
La probabilidad media de devolucion de los
préstamos (B) es, para los bancos, el valor medio de
P de aquellas personas que se endeudan. De este
modo, la funcibn que relaciona r y p seré:
B(M=E[P IR>Pr](B)

Las ecuaciones (A) y (B) son las dos condiciones
de equilibrio. Ambas ecuaciones definen dos curvas,
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El andlisis de los problemas de
seleccion adversa explica como la
existencia de dificultades en el
funcionamiento  de los mercados
financieros afecta negativamente a la
actividad econ6mica agregada. Si los
tipos de interés estan creciendo lo
suficiente, ya sea por un aumento de la
demanda de crédito o por un descenso de
la oferta de dinero, el problema de la
seleccion adversa puede hacerse mucho
peor y conducir a un descenso
significativo de la oferta de préstamos; lo
cual —a su vez— provocard una
reduccién de la inversion y de la actividad
econdmica agregada. Si la incertidumbre
aumenta en los mercados financieros, de
tal modo que se hace aun mas dificil para
los prestamistas distinguir entre los
buenos y los malos prestatarios, el
problema de seleccion adversa se hara
mayor y, de nuevo, conducira a una gran
reduccién de los niveles de inversion y
actividad econémica agregada.

Esta teoria nos sugiere que una
manifestacion importante de una crisis
financiera sera un aumento de los tipos
de interés para aquellos prestatarios de
quienes es sustancialmente dificil obtener
buena informacién en cuanto a sus

cuya interseccion determinara el tipo de interés de
equilibrio.

Pero podria ocurrir que no existiese interseccion
entre ellas. Seria el caso en el que el tipo de interés
al que los individuos estan dispuestos a endeudarse
es demasiado arriesgado para que los bancos
obtengan la tasa de beneficios esperada. Nos
encontrariamos ante un mercado de fondos
prestables colapsado.

Si se produce un aumento de los tipos de interés
libres de riesgo se constatara un desplazamiento de
la curva definida por la ecuacién (A) hacia arriba y
hacia la derecha, pues los bancos reaccionaran
elevando el tipo de interés aplicado a los préstamos.
Esto podria dar lugar a que desapareciese el
equilibrio inicial. (Véase Mankiw, 1986).

En definitiva, esta situacién se produce ya que un
aumento de los tipos de interés reduce la calidad
media de los prestatarios, como demostraron Stiglitz
y Weiss. El resultado final dependera de la gravedad
del problema «lemons»; de tal modo que si éste es
lo suficientemente severo, el mercado se colapsara.
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caracteristicas; esto es, para aquellos
prestatarios para los que existe un
problema serio de informacion asimétrica.
Al mismo tiempo, el efecto sobre los tipos
de interés aplicados a los préstamos de
aquellos inversores sobre los que no
existe un problema de informacion
asimétrica  es mucho menor®,
Normalmente es mas dificii obtener
informacién sobre empresas que pueden
ser caracterizadas como potenciales
prestatarios de «baja calidad» que
obtenerla de empresas con proyectos de
inversion seguros, de bajo riesgo. Asi, un
aumento en el margen existente entre los
tipos de interés de los bonos de «alta
calidad» y los de los bonos de «baja
calidad» puede aportar informacién sobre
cuando llega a ser mas grave el problema
de la seleccion adversa en los mercados
de deuda.

Hasta aqui nos hemos referido
fundamentalmente a los mercados de
deuda. Podemos pasar ahora a
considerar brevemente como el problema
«lemons» puede afectar a los mercados

de acciones. En este punto, es obligado

8 Cfr. Mishkin (1991 a) p. 12 y sgtes. Mishkin

(1991 b)p. 71, 75y sgtes.

Ben S. Bernanke también comparte la idea de que
la incapacidad por parte del prestamista para
distinguir claramente entre buenos y malos
prestatarios se reflejara en el margen existente entre
los tipos de interés de los activos arriesgados y los
tipos de los activos libres de riesgo. Véase Bernanke
(1983) p. 266. Este autor da una explicacién sobre el
problema de la seleccion adversa en los mercados
de crédito basandose no tanto en la variable tipos de
interés como en el coste de intermediacion del
crédito . Lo define como el coste que se deriva de la
canalizacion de fondos desde los ahorradores
tltimos hacia los buenos Inversores. Incluira los
costes de obtenciéon de informacion, supervision,
costes contables y las pérdidas esperadas por la
incapacidad de pago de los malos prestatarios. Ya
que el objetivo de las instituciones financieras sera
minimizar dicho coste, cualquier situacién que
suponga una fuerte elevacion del mismo ira
acompafiada de una restriccion en la oferta de
préstamos, pues la alternativa de prestar a un tipo
de interés superior que compense el aumento del
coste de intermediacién financiera no les resulta
interesante, por estar asociada a una probabilidad
alta de impago. Cfr. Bernanke (1983).
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mencionar el trabajo de B. Greenwaid, J.
Stiglitz y A. Weiss®, guienes analizan como
las asimetrias en la informacion en cuanto
al valor de los activos de una empresa
puede limitar su capacidad para emitir
nuevas acciones. Los potenciales
suscriptores de acciones tienen que
discernir si la emision de acciones por
parte de la empresa supone un esfuerzo
legitimo para obtener financiacion y/o
diversificar el riesgo, 0 bien si simplemente
constituye un intento de ocultar activos de
mala calidad; deben distinguir entre
buenas y malas empresas. Por tanto,
exigiran ser compensados mediante una
prima en el coste que cargan a todo tipo
de empresas, por el riesgo que corren de
financiar empresas malas creyendo que
son buenas. Dicha prima se traducira, por
tanto, en un mayor coste de financiacién
externa para la empresa, lo que
significara que, en casos extremos, las
empresas van a encontrarse con que la
emision de nuevas acciones les resulta
prohibitiva, al ser el coste efectivo de
dicha emision demasiado elevado. Los
propietarios de empresas de alta calidad,
seran conscientes de que sus acciones
estan infravaloradas, y no querran ofrecer
acciones en el mercado. Por el contrario,
guienes ofrecen acciones seran aquellas
empresas de baja calidad que saben que
el precio de sus titulos es mayor que su
valor. De acuerdo con estos autores, el
anuncio de wuna nueva emision de
acciones por parte de una empresa
normalmente conduce a un significativo
descenso en su valor de mercado®.

El «racionamiento de acciones»
derivado de un problema de seleccidn

% Greenwaid, Stiglitz y Weiss (1984)

% En este mismo campo, los estudios realizados
por P. Asquith y D. Mullins (1983) (Equity issues and
stock price diiution. Harvard Business School. No
viembre 1983.) indican que un anuncio de emisién
de acciones reduce el valor de una empresa
alrededor de un 3%.

Ekonomiaz N.° 35

adversa puede afectar a las decisiones
de inversion de la empresa al limitar su
capacidad para disponer de financiacién
externa; lo que significara que
probablemente muchos proyectos cuyo
valor actual neto es positivo, no van a ser
emprendidos.

La eficiencia de los mercados
financieros también puede verse afectada
por un problema de riesgo moral
originado por la existencia de asimetrias
en la informacion a disposicion de
prestamistas y prestatarios. Puesto que
los prestamistas tienen dificultades para
valorar la calidad de los proyectos de
inversion que los prestatarios desean
emprender, el prestatario  tendra
incentivos para involucrarse en
actividades que le resulten beneficiosas a
nivel particular, pero que supondran una
reduccibn en la probabilidad de

devolucion de la deuda. Como
consecuencia de la existencia de un
problema de riesgo moral, muchos

prestamistas decidiran restringir su oferta
de préstamos, lo que sin duda afectara a
los niveles de inversion.

J. Guttentag y R. Herring66 modelizan
este comportamiento partiendo de las
siguientes consideraciones:

Sean: L = volumen de fondos prestados
por el acreedor; r = tipo de interés del
préstamo; Z = L (1 + r) = cantidad de
fondos que el deudor tendra que
devolver; K = Capital del deudor (que
consideramos que es utlizado como
garantia); R = beneficio esperado del
proyecto de inversion emprendido por el
deudor; w = indice que refleja el nivel de
riesgo asociado al proyecto de inversion;
F(R,w) = funcibn de distribucién
acumulativa de los beneficios de la
inversion; Rm = M&ximo rendimiento;

%yéase Guttentag y Herring (1984)
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1T = probabilidad de que la inversion no
genere rendimiento alguno.

Si R < Z el acreedor puede hacer uso
de las garantias —el capital del deudor—
para cubrir el desfase existente entre
dichas cantidades. Obtendra pérdidas si
(R+K)<Z

Para poder analizar las condiciones
bajo las cuales el acreedor restringe su
oferta de préstamos tendremos que
conocer tanto su tasa esperada de
retorno como la del deudor. Siguiendo la
notacion empleada por J. Guttentag y R.
Herring, la tasa esperada de retorno del
acreedor puede expresarse a través de la
siguiente ecuacion®’:

r,=(mK/L)+
7K
+[(1 —n)/L]j (k+ R) f(R, w) dR+

+(1-m) (Z/L) j f(R w) dR

Z-K

La tasa esperada de retorno del
acreedor sera minima cuando los
beneficios del proyecto de inversiéon
emprendido por el prestatario sean nulos.
En este caso el acreedor solamente
recuperara el importe correspondiente al
capital del deudor. El valor maximo se
alcanzard si el deudor satisface
plenamente su compromiso de pago. De
este modo, la tasa minima sera (K /L) y
la tasa maxima [(Z - K) / L].

 El primer término se corresponde con la tasa
esperada de retorno si los beneficios de la inversion
son nulos; el segundo con la tasa esperada de
retorno cuando la rentabilidad del proyecto del
deudor y su capital no son suficientes para hacer
frente al principal del préstamo mas los intereses y
el tercer término con la tasa de retorno esperada
cuando el deudor es capaz de satisfacer el importe
de la deuda contraida. Cfr. Guttentag y Herring
(1984) p. 1367.
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La tasa esperada de retorno del deudor
se refleja en la siguiente ecuacion®:

re =[(-nK /L) -

-[(1-x) K/L]J f(R, w) dR+

0
Am

+ [(1-m) / L] (R-2) f(R w) dR

Z-K

Mientras que la tasa minima de retorno
es igual al cociente —con signo negativo—
entre el valor de su capital y el importe del
préstamo, su tasa maxima vendra
determinada por los beneficios generados
por el proyecto de inversion.

Si partimos de que tanto el objetivo del
deudor como el del acreedor es la
maximizacion de su tasa esperada de
retorno, sus intereses pueden entrar en
conflicto, pues el prestatario
preferentemente elegira proyectos que
ofrezcan la posibilidad de obtener
sustanciales beneficios, aunque si sus
expectativas no llegan a cumplirse pueda
obtener pérdidas. Ya que el incremento
en el nivel de riesgo de un determinado
proyecto no afecta por igual al deudor
gue al acreedor, éste debe tener en
cuenta la posibilidad de que aquel, una
vez que obtiene el préstamo, actie de tal

forma que al intentar elevar la
probabilidad de obtener importantes
ganancias también aumente la

probabilidad de impago de la deuda. Es
decir, el acreedor tiene que considerar la
existencia de un posible problema de
riesgo moral y valorar qué impacto

% El primer término indica que el prestatario

perdera su capital si los beneficios de su proyecto
son nulos; el segundo sera el valor esperado de las
pérdidas si la rentabilidad del proyecto y su capital
no son suficientes para hacer frente al principal del
préstamo mas los intereses vy, el tercer término
representara la rentabilidad esperada cuando es
capaz de satisfacer el Importe de la deuda
contraida. Cfr. Guttentag y Herring (1984) p.
1367 - 1368.
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pueden tener sus decisiones sobre los
incentivos del prestatario a incrementar el
riesgo de la inversion.

Cuanto mas alto sea el tipo de interés
aplicado a los préstamos mayores
tendran que ser los beneficios generados
por los proyectos de inversién
emprendidos por el prestatario para
obtener una misma rentabilidad; lo que
normalmente ir4 asociado a una
probabilidad también mayor de que los
deudores emprendan proyectos mas
arriesgados.

El nivel éptimo de riesgo para el deudor
vendra determinado por aquel valor que
haga cero la derivada de su funcién de
rendimiento esperado con respecto al
riesgo®, esto es:

ar, - (1-m)

Rm
oF
j v (RwdR=0

K -

oaw L

Podemos encontrar un tipo de interés
para préstamos compatible con el nivel
optimo de riesgo para el prestatario
diferenciando la condicién anterior con

respecto al tipo de interés de los
préstamos; obteniendo’ :
! aF (£ - K, w")
aw* aw
= Rm < O
ar 2 F(F?, W*) aR
owf
Z-K

Cuanto mayor sea el tipo de interés del
préstamo mayor sera el nivel 6ptimo de
riesgo que asuma el deudor.

Por otra parte, cuanto mayor sea el
capital del deudor menor sera el grado

® Siempre que se cumplan las condiciones de se

gundo orden. Véase Guttentag y Hering (1984) pp.
1370- 1371.
" Véase Guttentag y Hering (1984) p. 1371
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optimo de riesgo que desee asumir’. En
el caso extremo en el que Z = K no
existiria ningan problema de riesgo moral;
mientras que si el capital fuese igual a
cero el prestatario obtendria un beneficio
maximo incrementando el riesgo de su
proyecto de inversion, con lo que el
prestamista seria mas vulnerable al
riesgo moral.

Para el prestamista —dada su funcién
de rendimientos— existird un tipo de
interés sobre los préstamos que maximice
su ganancia, que sera aquel para el que
el valor esperado por el incremento en el
tipo de interés del préstamo cuando el
deudor satisface sus compromisos de
pago compensa exactamente las
pérdidas derivadas del incremento
inducido en la probabilidad de que el
prestatario no pueda pagar su deuda. Por
ello solamente concedera préstamos a
tipos de interés no superiores al que
maximiza su ganancia. La preocupacion
gque el riesgo moral supone para el
prestamista le llevara a racionar el crédito
a partir de dicho tipo de interés puesto
que para tipos mas elevados el
prestatario invertira los fondos obtenidos
a través del préstamo en proyectos mas
arriesgados; lo que provocarda una
reduccion de la tasa esperada de
rendimiento del prestamista’®.

Como afirman B. Bernanke y M.
Gertler’®, una menor riqueza neta para los
prestatarios hace mayor el conflicto de
intereses entre prestamistas y
prestatarios (el problema de la agencia),
ya que el prestatario tiene menos que
perder realizando actividades muy

™ Para un mayor desarrollo de esta condicién
véase Guttentag y Herring (1984) p. 1371.

™ Nétese que la tasa esperada de retorno del
acreedor depende de los beneficios del deudor y
que el beneficio esperado de éste depende del nivel
de riesgo asumido de tal modo que, a partir de un
nivel de riesgo dado, un incremento marginal en el
mi7s3mo reduce el beneficio esperado.

Bernanke y Gertler (1989).



arriesgadas (riesgo moral). Nétese que la
riqgueza neta juega un papel similar al de
las garantias adicionales establecidas en
los préstamos. Cuanto mayor sea la
rigueza neta de una empresa menor sera
el incentivo del prestatario para realizar
actividades con alto nivel de riesgo, pues
tiene mas que perder si no devuelve el
préstamo que le han concedido. De este
modo, un descenso en la riqgueza neta del
prestatario supondra una reduccion en la
oferta de préstamos y con ello se
provocara una reduccion de la inversion y
de la actividad economica agregada, en
general.

Anteriormente analizabamos la
incidencia sobre la economia real de una
merma en el valor de mercado de las
acciones, originado por un problema de
seleccion adversa. Pero la caida en el
valor de mercado de las acciones
conduce a una reduccién de la riqueza
neta, lo que incrementa el riesgo moral.
En este sentido, un proceso deflacionario,
en la medida en que supone una
redistribucion de la riqueza desde los
deudores hacia los acreedores,
incrementando el valor real de la deuda,
reducird la riqueza neta de los deudores
en términos reales’. Como hemos visto,
esto contribuirdA a hacer mayores los
problemas de agencia-riesgo moral y
afectard negativamente a la inversién y al
empleo. El conflicto de intereses entre
prestamistas y prestatarios da lugar a que
el préstamo y la inversiébn se encuentren
en niveles sub(’)ptimos75.

Aparentemente, una posible forma de
evitar los problemas de seleccién adversa
y riesgo moral podria venir dada por la
creacion de instituciones privadas

™ Nétese que la reduccién de la riqueza neta
incidird a su vez sobre la actividad econémica, via
intensificacion el problema de seleccién adversa.
Para un analisis con mayor profundidad véase
Bemanke y Gertler (1989).
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dedicadas a la obtencion y posterior venta
de informacion. De este modo, los
prestamistas podrian contar con una
informacion completa sobre las empresas
0 personas que buscan financiacion para
la realizacion de determinados proyectos.
Sin embargo ésta es solamente una
solucién parcial, pues aquellos que no
estan dispuestos a pagar por la obtencion
de informacion se aprovecharian de los
gue si pagan. Nos enfrentariamos a un
problema de free-rider"®. Supongamos que
algunos inversores pagan por obtener
informacion sobre aquellas empresas
cuyas acciones se encuentran
infravaloradas, con el fin de proceder a su
compra. El free-rider se beneficiara de
dicha informacién comprando para si
dichas acciones, lo que presionara al alza
el precio de las mismas acercandolo a su
valor real. Como consecuencia, algunos
inversores que han pagado por obtener
informacién no podran beneficiarse de
ello, lo que les llevara, en el futuro, a no
comprar mas informacién. Puesto que las
empresas dedicadas a la obtencién y
venta de informacion se ven perjudicadas
por la actuacion de los free-riders, se
reducird la cantidad de datos a
disposicion de los agentes econdmicos,
con lo que los problemas derivados de la
existencia de informacion asimétrica no se
resolveran.

La existencia de informacion asimétrica
también permite explicar el fenémeno de
los panicos bancarios, si se considera
gue para los depositantes es muy dificil
distinguir entre bancos solventes vy
bancos con problemas de solvencia. En
este sentido, el andlisis de V. Chari y
Jagann-nathan77 puede resultar de

™ Véase Mishkin (1991a), pp. 5-6.

7 Véase Chari y Jagannathan (1988). Entre otros,
podemos citar también los siguientes modelos sobre
la incidencia de las asimetrias de informacion sobre
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interés. En su modelo se distinguen tres
tipos de depositantes: a) aquellos que
disponen de informacion sobre la calidad
de la cartera del banco; b) aquellos que
retiran sus fondos con el proposito de
realizar alguna compra,
independientemente de la situacién del
banco; c) aquellos que ni disponen de
informaciéon ni desean realizar ninguna
compra. Algunos depositantes pueden
retirar fondos con el propdsito de
consumir y otros por el conocimiento que
tienen sobre la gran probabilidad de
quiebra del banco. En este contexto, el
grupo de depositantes que no puede
distinguir entre los que simplemente
desean adquirir determinados bienes o
servicios y aquellos que disponen de
informacion fiable sobre la situacion
patrimonial del banco pueden también
retirar sus fondos. Su unica fuente de
informaciéon es la cola de depositantes
ante la ventanilla del banco. Si ésta es
muy larga interpretaran (de forma
acertada 0 no) que existe una alta
probabilidad de quiebra y acudirdn a
retirar sus depdositos .

Volviendo al analisis general, cabe
decir que la retirada de depositos llevara
a los bancos, en un intento de protegerse,
a elevar la ratio «reservas / depdsitos»,
accion que légicamente ira acompafada
de una contraccion del volumen de
préstamos y de depdésitos. En términos
netos, el resultado de un panico bancario
sera la reduccibn de los fondos
disponibles para la concesion de
préstamos y el aumento del coste de la
intermediacion financiera; lo que acabara
conduciendo a una contraccion del nivel
de inversion y por ende de la actividad
econdmica agregada’®. Por otro lado, una
crisis bancaria —al reducir la liquidez—
provocara un aumento de los tipos de

los panicos bancarios: Jacklin y Bhattacharya(1988),
Williamson (1989), Calomlris y Schweikart (1991).

8 Cfr. Mishkin (1991 a ) p."9; Mishkin (1991 b) p.
74.
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interés que, como vimos anteriormente,
incrementa tanto los problemas de
seleccion adversa como los problemas de
agencia, lo cual puede empeorar todavia
mas la situacion.

Pero, ¢como se desarrolla una crisis
financiera?. Pues bien, siguiendo este
modelo de andlisis econdmico, cabria
afirmar que la mayor parte de las crisis
financieras comienzan con un aumento
de los tipos de interés, una caida en los
mercados de capitales, un
ensanchamiento del margen existente
entre los diferentes tipos de interés y un
aumento de la incertidum-bre™. A partir de
aqui se registraria la siguiente sucesion de
fendbmenos:

a) El aumento de la incertidumbre junto
con el aumento de los tipos de interés
provoca un mayor problema de seleccion
adversa en los mercados de crédito, lo
gue se refleja en la mayor amplitud en el
margen existente entre los tipos de interés
aplicados a prestatarios de alta y baja
calidad.

b) Por otra parte, el descenso de la
riqgueza neta derivado de la caida en los
mercados de capitales hara mayor no
s6lo el problema de seleccion adversa
sino que también incrementara el
problema de riesgo moral.

¢) El agravamiento de los problemas de
agencia, riesgo moral y selecciéon adversa
conducira a un descenso de la actividad
inversora y del empleo; en general,
provocara una menor actividad
econOmica agregada.

d) Los depositantes querran posible
mente retirar sus fondos del sistema
bancario ante la pérdida de confianza y

™ E| aumento de la incertidumbre puede ser

provocado por la quiebra de una importante
institucion financiera o no financiera, por ejemplo.
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las pérdidas esperadas si dejan sus
depésitos en los bancos. El panico
resultante elevard los tipos de interés.
Asi, los problemas de seleccién adversa
se agravaran y de este modo se tornara
peor la ya severa contraccion econémica.

e) Esta situacibn  puede incluso
empeorar si se produce un proceso
deflacionario, que como vimos, al reducir
la riqueza neta de los prestatarios,
inducira a una mayor seleccién adversa y
riesgo moral.

f) El panico frecuentemente amainara
con la ayuda de las Autoridades
econémicas, que no solo contribuiran
aportando fondos, sino que ayudaran a
establecer una clasificacion  entre
entidades financieras y no financieras
solventes e insolventes.

Una vez que el panico se calme, los
mercados de capitales se recuperaran,
los tipos de interés descenderan y los

problemas de agencia y selecciéon
adversa seran menos graves. La
economia volverad a iniciar una lenta

recuperacion.

5. CONSIDERACION FINAL

La realidad econémica admite mltiples
formas de interpretacion, y el fenomeno
de las crisis financieras no es ajeno a ello.
Hemos analizado distintas explicaciones
sobre estos episodios que, aunque en
algunos aspectos son coincidentes, la
linea principal de argumentacién que
presentan difiere entre si, como se recoge
en el Cuadro n.°3.

En general, puede afirmarse que las
crisis financieras no son sucesos Unicos
ni aislados sino que en su dinamica se
pueden observar elementos comunes. En
la explicacion basada en el ciclo
econémico, a grandes rasgos, estos
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serian: un aumento del endeudamiento,
fundamentalmente deuda a corto plazo
en detrimento de la deuda a largo plazo;
aumento del nimero de actividades de
caracter especulativo y reduccién de los
margenes de seguridad. En la alternativa
gue parte de la existencia de informacion
asimétrica cabria destacar el fendbmeno
del racionamiento del crédito asi como el
aumento de la incertidumbre, una
reduccion del nivel de precios y un
ensanchamiento del margen entre los
tipos de interés de los activos libres de
riesgo y los de los activos con riesgo. En
ambas aproximaciones también tendrian
cabida las crisis bancarias, aunque éste
es el factor fundamental considerado por
los autores de orientacion monetarista.

La evidencia nos revela esa
complementariedad entre las distintas
teorias a las que se ha aludido. No
obstante, también es cierto que no todos
los episodios que se pueden considerar
como crisis financieras se caracterizan
por la presencia de todos y cada uno de
los factores con anterioridad sefialados.
Ello nos puede llevar a concluir que en
determinadas ocasiones una teoria se
puede revelar como mas idonea para la
interpretacion de la realidad del momento
mientras que en otros casos la
explicacion podria encontrarse en otra u
otras aportaciones teodricas. Un ejemplo
en el que tendrian perfecta cabida cada
una de las tres explicaciones presentadas
podria ser «la crisis de los secondary
banks » que tuvo lugar en Gran Bretafia
en 1973. En ese episodio son
observables aspectos especificos
sefialados por cada una de dichas
teorias, entre los que pueden destacarse:
crisis bancarias, acumulaciéon de deuda,
bajos niveles de seguridad, especulacion,
racionamiento del crédito, aumento de la
incertidumbre, caida de los precios de los
distintos activos y aumento

191



«El andlisis econémico de las crisis financieras: una vision retrospectiva»

Cuadro n.° 3. Sintesis de las principales explicaciones sobre las crisis

financieras
ME TODO DE IDENTIFICACION CAUSA SECTORES PRINCIPAL VIA MODO DE PRINCIPALES
ANALISIS DE LA CRISIS EXPLICATIVA FINANCIEROS DE SOLUCION DE ELEMENTOS DE
FINANCIERA PRIMORDIAL AFECTADOS TRANSMISION LAS CRISIS CONTACTO
HACIALA FINANCIERAS
INVERSION Y EL
EMPLEO
CRISIS TEORICO Y FUERTE CAIDA  |EXCESOS MERCADOSDE  [REDUCCIONDE [NORMAS DEL IMPORTANCIA DE
FINANCIERAS EMPIRICO EN EL PRECIO COMETIDOS EN | CREDITO EN LOSPRECIOS Y/ [ GOBIERNO; LA
Y DE LOS ACTIVOS | LA FASE GENERALY 0AUMENTO DE | PRESTAMISTA CONFIANZA DE
CICLO YIO EXPANSIVADEL |MERCADOSDE |LOS TIPOS DE DEULTIMA LOS AGENTES
ECONO MICO PRECIPITACION | CICLO (Sobreen- | CAPITALES INTERE S INSTANCIA Y EN EL SISTEMA
DE ACTIVOS NO | deudamiento; RECURSO AL
LIQUIDOS HACIA | especulacio n) DEFICIT
ACTIVOS PUBLICO
LiQuIDOS
PANICOS FUNDAMENTAL-  |PANICO PE RDIDA DE SECTOR REDUCCIONDE | PRESTAMISTA
BANCARIOS MENTE BANCARIO CONFIANZAEN | BANCARIO LA OFERTADE | DEULTIMA
Y EMPIRICO LA CAPACIDAD DINERO INSTANCIA.
CRISIS DE LOS BANCOS CON EXCESIVA
FINANCIERAS PARA INFORMACIO N PREFERENCIA
CONVERTIR LOS PUBLICADE SU |POR LA
DEPO SITOS EN ACTUACION LIQUIDEZ
EFECTIVO
ASIMETRIAS FUNDAMENTAL- | FUERTE PROBLEMAS DE | MERCADOSDE | AUMENTO DE PRESTAMISTADE
EN LA MENTE TEO RICO | DISTORSIONEN | SELECCION CREDITO EN LOS ULTIMA )
INFORMACION FORMAL (Aunque | EL FUNCIONA- ADVERSA'Y GENERALY PROBLEMAS DE [ INSTANCIA, CON | INTERVENCON
Y con contrastacion | MIENTO RIESGOMORAL |MERCADOSDE | SELECCION REVELACIONDE | DEL
CRISIS empirica) EFICIENTE DE DERIVADOS DE | CAPITALES ADVERSA'Y INFORMACION PRESTAWSTA DE
FINANCIERAS LOS MERCADOS | LA EXISTENCIA RIESGO MORAL | SOBRE LA ULTIMA
DE SOLVENCIADE | INSTANCIA
INFORMACION LAS
ASIME TRICA INSTITUCIONES

Fuente: Elaboracion propia.

de la divergencia entre los tipos de interés

de los distintos activos.

los activos y quizds aumento de
En este

incertidumbre.

caso,

La crisis que tuvo lugar en 1986 en los
mercados de Floating-rate notes no se
caracteriza ni por la existencia de crisis
ban-carias (con lo que los monetaristas
ya no la considerarian una crisis
financiera) ni por la existencia de
racionamiento del crédito ni aumento de
los margenes entre los tipos de interés de
las distintas clases de activos. Si es
observable un aumento de actividades
especulativas, de acumulacion de deuda,
caida de los precios de

Ekonomiaz N.° 35

aproximacion que mas se ajusta a la
interpretacion de esos hechos
seguramente sea la centrada en el ciclo
econdmico, aunque en determinados
aspectos se puede complementar con la
basada en la existencia de informacion
asimétrica.

Por todo ello, quizas lo mas sensato sea
aprovechar los argumentos explicativos
aportados por las distintas alternativas y
utilizarlos conjuntamente para poder
interpretar una realidad que se caracteriza
por su dinamismo, innovacion y cambio.
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