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AUTOALTMENTACION Y CONTAGIO DE LAS CRISTIS FINANCIERAS

"The rationality assumption that has served economists and all social scientists
well for a limited range of issues in macroeconomic theory 1is a devastating
shortcoming in dealing with most of the major issues confronting social
scientists and policy makers... You cannot theorise in the face of real
uncertainty because in a world in which you do not know what is going to happen,
you do not have any way to be able to derive statistically or probability
distribution of outcome"

Douglas North.

"Understanding the process of change"
Twenty eight Wincott Memorial Lecture

1) Introduccidn

En principio, la innovacién financiera y la libertad de
movimientos de capital son dos de los factores fundamentales
del crecimiento econdémico, Jjunto con un elevado nivel de
ahorro, presupuestos disciplinados, bajo nivel de inflacidén vy
un elevado nivel de educacidén y de desarrollo tecnoldgico.

En los paises con mayor desarrollo de los mercados
financieros, el capital es asignado més eficientemente,
consigue wuna mayor rentabilidad vy, por tanto, las familias
ahorradoras consiguen una mayor tasa de retorno al invertir sus
ahorros. Para lograr un mejor desarrollo de dichos mercados vy
una mayor innovacidén financiera la competencia en dichos
mercados es fundamental y requiere la presencia de entidades
financieras extranjeras vy, por tanto, la liberalizacién de las
entradas y salidas de capital. Dobson y Jacquet (1998) estiman
que la liberalizacién y la competencia en los mercados
financieros globalmente vy durante un periodo de 10 afos
redundaria en unos beneficios de 1,3 billones (europeos) de
délares a empresas, familias y gobiernos en forma de menores
costes de capital, mejores servicios y mayor eleccidén. Francois
y Shuknecht (1999) muestran, utilizando un anadlisis
longitudinal de una amplia muestra de paises, que pasa de un
sistema financiero cerrado a otro totalmente abierto puede
suponer aumentos de la tasa de crecimiento econdémico de entre
1,3 y 1,6 por ciento anual.

Sin embargo la experiencia reciente muestra que la
liberalizacidén de los mercados y de los flujos de capitales no



estdn exentas de problemas. Las crisis financieras son més
frecuentes, las fuertes entradas de capital generan burbujas
financieras y las répidas salidas de capital generan contagios.
La crisis financiera en un pais tiende a extenderse a otros
paises como una plaga de peste bubdénica (Hufbauer y Wada 1999).

Estos problemas han puesto en guardia a muchos politicos y
economistas sobre los supuestos beneficios de la globalizacidn
financiera, especialmente para los paises emergentes Jagdish
Bhagwati (1998), vy Dani Rodrik (1997) han sido especialmente
rotundos en sus criticas a la excesiva apertura de los paises
emergentes a los movimientos de capitales.

En este articulo intento pasar revista a porqué se dan
estos problemas, con una visidén desde los mercados financieros
y no desde los paises emergentes. La literatura reciente se ha
concentrado, fundamentalmente, en los problemas econdmicos,
sociales y politicos de los paises emergentes que dan lugar a
procesos de crisis y contagio. Este articulo es una modesta
aportacién a la visidén desde la otra orilla, se decir, a los
problemas inherentes al comportamiento, estructura y regulacidn
de los mercados financieros y su efecto sobre la recurrencia y
el contagio de las crisis financieras recientes.

El articulo se estructura de la siguiente manera: En
primer lugar, se plantea la definicidén vy existencia del
contagio y de la autoalimentacidén de dichas crisis.

En segundo lugar, se pasan revista a los problemas de
irracionalidad e ineficiencia de los mercados financieros que
pueden afectar al contagio y a la autoalimentacidén de las
crisis financieras.

En tercer lugar, se analizan las causas y canales del
contagio de dichas crisis. En cuarto lugar, se estudian los
procesos de transicién desde una situacidén de contagio a otra,
mads grave, de riesgo sistmémico, en la que todos los paradigmas
financieros y los sistemas de control del riesgo quiebran o
dejan de funcionar.

Finalmente se dan algunas pautas muy generales de
politica econdémica para intentar evitar los problemas apuntados
anteriormente y sus efectos sobre las crisis, sus contagios y
los riegos sistémicos.

2) ;0Qué es el contagio?

El origen de las teorias sobre el contagio financiero se
remonta a la literatura sobre las crisis bancarias. La historia
de la banca es una larga epopeya de como evitar las crisis
bancarias. Sin embargo, estas siguen proliferando a pesar de
todo lo que se ha aprendido de las anteriores. Honohan (1996)
muestra que la frecuencia y el tamano de las crisis bancarias
en este uUltimo cuarto de siglo no tiene precedentes y que han



sido mas graves que todas las anteriores a 1950. En los ultimos
15 anos han afectado, ademds, en mayor medida a los paises
emergentes que a los desarrollados, con unos costes a veces
superiores al 25% del PIB (Caprio y Klingebiel (1996).

La crisis de un mal banco suele extenderse a bancos sin
problemas mediante 1lo que se ha dado en 1llamar contagio o
padnico Dbancario (Calomiris vy Gorton 1991). Un Dbanco cuyos
depositantes perciben que tiene problemas puede generar una
retirada masiva de depdsitos y provocar su bancarrota y esta
retirada puede hacer que otros depositantes reiteren también
sus fondos de bancos que no tienen tales problemas y que se ven
obligados a vender activos ya intentar recuperar crédito vy
préstamos. Muchos prestatarios no pueden devolver los préstamos
y tienen, a su vez, que vender sus activos, los precios de los
activos caen vertiginosamente y provocan un mayor panico y
contagio, no sdélo en el pais donde se ha originado la crisis
sino también en los bancos de otros paises en los que haya una
estrecha relacidén a través del mercado interbanciario o a
través de nexos de propiedad.

Tradicionalmente, los economistas han percibido los
padnicos bancarios como un signo de irracionalidad. Las teorias
modernas muestran dos tipos de explicaciones para los panicos
bancarios. La primera proviene de la literatura sobre
informacién asimétrica. Los depositantes que no tienen
suficiente informacién sobre la cartera de créditos de un
determinado banco es 1ldégico que acudan a la retirada abrupta de
depdsitos, al menor signo de debilidad, para salvaguardar sus
ahorros. La segunda analiza los panicos Dbancarios como un
problema inherente a la Dbanca. Los bancos tienen que hacer
frente a las retiradas de depdsitos sobre la base de que el
primero que lo solicita es el primero que lo retira. Como los
activos son iliquidos y no pueden hacer frente a la demanda de
liquidez de los depositantes, el Ultimo que solicita retirar
sus depdésitos no lo consigue, lo gque da una permanente
inestabilidad al sistema bancario y le hace que tenga tendencia
a sufrir pénicos bancarios (Diamond y Dybvig. 1983).

Para tratar de evitar dichos péanicos la mayor parte
de los paises han introducido un sistema de seguro de los
depdsitos bancarios. Ahora bien, estos seguros generan a su vez
peligros de "riesgo moral" ya gque suministran un incentivo a
los bancos para hacer préstamos méds arriesgados, lo que hace
que los panicos bancarios continten déndose y que cuesten cada
vez mads a los contribuyentes que financian con impuestos los
sistemas de seguro de depdsitos. Sin duda alguna, los panicos
bancarios nacionales se han trasladado, en mayor medida, a
otros paises con 1la globalizacién financiera. Paul Krugman
(1998c) establece una <clara comparacién entre el panico
bancario y el contagio en la crisis asidtica. Ahora bien,
Edward Kane (1998) reconoce gque aungque las crisis financieras
son mas frecuentes que antes, son de menor intensidad cuando la
presencia de la banca extranjera es mayor, vyva que dicha



presencia pone los sistemas de supervisidén Dbancaria y los
sistemas de seguros de depdsitos domésticos en competencia con
los de 1los paises originarios de residencia de la Dbanca
extranjera y mejora la eficiencia del sistema bancario.

3) ;Existe el contagio?

La reciente crisis financiera que empezd en Tailandia
en Septiembre de 1997, se extendidé primero a parte de Asia,
luego a Rusia y posteriormente a Iberoamérica, llegando, un afo
mads tarde, a estar muy cerca de convertirse en una verdadera
crisis financiera mundial, tras la bancarrota del fondo Long
Term Capital Management (LTCM) .

Las economias que, en principio, parecian
relativamente sanas dejaban de serlo al dia siguiente, sin que
hubiera habido un choque o problema interno aparente gue
hubiera surgido dentro de sus fronteras, sino por choques
externos ajenos que resultaban en una desaparicidén de 1los
flujos de entrada y en fuertes salidas de capital.

La existencia o no de contagio tiene una
repercusiones muy importantes sobre el sistema financiero vy
monetario internacional.

Por un lado, el temor a que economias relativamente
sanas (y matizo con el adverbio relativamente porque no creo
que en economia ni en ninguna otra ciencia social o "blanda"
que exista el absoluto) puedan ser victimas de un contagio pone
en tela de juicio el que un pais abra su cuenta de capital al
resto del mundo, que es una de las bases de la globalizacidn
financiera y del desarrollo reciente de los mercados
internacionales de capital, qgue tanto han ayudado (y afectado)
a buena parte de los paises en desarrollo. En principio, si el
riesgo recurrente de contagio es mayor que los beneficios de la
liberalizacién de los flujos transfronterizos de capital,
entonces no existe ningtn incentivo claro para que el proceso
de globalizacién financiera prosiga.

Por otro lado, si el contagio existe, entonces vale
la pena ayudar a los paises que sufren la crisis en primer
lugar, aunque la tengan merecida, para evitar qgque esta se
propague y sea mas grave, profunda y extensa. Ayudando a las
economias enfermas en crisis se evita que otras mas sanas sean
contagiadas. Por tanto, todas las medidas gue intenten reducir
el contagio se convierten en un "bien publico" internacional,
que afecta a intereses mucho méds amplios que los méds reducidos
de salvar al pais o paises méds directamente afectados en
primera instancia, asi como a los inversores que han tomado el
riesgo de apostar por ellos. Como veremos mds adelante, si no
se ataca el contagio, una crisis puede terminar en un riesgo
sistémico. Es decir, el problema del "riesgo moral" de las
operaciones de salvamento, tan criticado en esta reciente
crisis, deja de existir o es minimizado por los beneficios que



se obtienen en Ultima instancia.

Por todo ello, el problema del contagio se convierte
en uno de los aspectos claves de la liberalizacidén vy
globalizacién financiera, de ahi que haya sido objeto de un
andlisis profundo en estos ultimos afios y que haya permitido a
muchos economistas desarrollar una nueva mina de investigacidn,
que se ha plasmado en una literatura crecientemente extensa vy
numerosa.

Existen, de entrada, posiciones radicales, como la de
Michael Bordo, (1998) que sefala que el contagio financiero no
existe ni ha existido nunca. En cada wuna de las crisis
financieras que ha estudiado, a lo largo de la historia, no ha
llegado a conocer o probar qgue haya existido contagio. Cuando
los inversores han retirado su capital de los paises ha sido
por alguna buena razdén de origen doméstico en cada pais y los
capitales nunca se han retirado abruptamente de ningun pais
econdmicamente sano, excepto por los "efectos derrame" de otros
paises con problemas.

De acuerdo con esta teoria, el hecho de que la
mayoria de las crisis financieras se desarrollen en forma de
"clusters" no es una prueba del efecto contagio sino del
"efecto demostracidén". Los 1inversores no han percibido que
ciertas economias estén en situacidén dificil y cuando una
economia similar o vecina entra en crisis, se vuelven més
cautos y examinan forma méds profunda sus inversiones y la
situacidén en dichos paises. Si observan que existen problemas
mads graves de los que, en una primera aproximacidén, pensaban
que existian, y que son similares a los de la primera victima,
aunque no sean tan agudos, deciden retirar también sus
capitales, por si acaso, provocando, finalmente, una crisis en
dicho pais o paises nuevos. Pero a esto Bordo no le llama
contagio puesto que las nuevas victimas no eran economias
sanas, ni siquiera transelUntes inocentes que pasaban por alli.

Por tanto, la extensidén de la crisis en Tailandia a
otros paises asidticos con debilidades similares seria un
desarrollo natural de misma, al igual que su extensidén a Rusia
y, mads tarde, a Brasil, como prueba el hecho de que ambos
paises han tenido que devaluar sus monedas y someterse a
programas del FMI.

Es decir, la palabra contagio deberia sustituirse por
otra que este autor llama "efecto demostracidn" que consiste en
que la percepcidén, o la nueva informacidn sobre el riesgo de
solvencia y liquidez de otros paises cambia y hace que los
prestamistas e inversores le retiren su confianza.

Quizéd se trate sdélo de un problema de semantica, pero
la realidad de 1la reciente crisis asidtica muestra dque el
contagio existe (como veremos mas adelante) vy, ademds, opera
desde las economias menos sanas hacia las relativamente més



sanas hasta que finalmente se detiene. Es 1légico que se
detenga, bien porgque en alguna economia tienen que invertirse
los capitales de acuerdo con el binomio riesgo-rentabilidad vy
siempre habra economias méas sanas que otras donde la
rentabilidad menor esté mas justificada por su mayor solvencia,
o bien porque los grandes prestamistas de uUltima instancia la
detienen cuando se convierte en un peligro grave de riesgo
sistémico para el conjunto de la economia mundial, como ocurrid
en Octubre de 1998 tras la intervencién del Consejo de la
Reserva Federal, inyectando masivamente liquidez y organizando
una operacién de salvamento del fondo LTCM.

Normalmente, el contagio pasa, de forma no aleatoria
pero si no lineal, de wunas economias en crisis con malos
fundamentos macroeconémicos a otras que no estdn pero que Son
vulnerables a choques externos y, de estas, a otras que, aun
estando en mejor situacidén, terminan contagiadas ©por el
creciente deterioro del conjunto de las anteriores (Tornell
1999). La base del contagio estd en gue unas veces nueva
informacién u otras sélo percepciones hacen que los inversores
cambien bruscamente su opinidén sobre la solvencia o liquidez de
unas determinadas economias.

Pero, ¢hasta donde estdn justificados los cambios de
percepcidén? Porqué México es un dia un pais industrializado
miembro de la OCDE situado al sur de Estados Unidos y al dia
siguiente, es un pais en desarrollo ubicado al norte de
Guatemala?

¢Porqué una economia relativamente pequefia como la de
Rusia, que no comercia con Iberoamérica ni compite en terceros
mercados con ella, ni tiene sus misiles con cabezas nucleares
apuntandola, ha tenido mayores efectos negativos en dicha
regidén que la propia crisis brasilefia?

cPorqué Argentina, que tiene unos equilibrios
macroecondémicos mas consolidados y que ha hecho una reformas
estructurales mas audaces que la mayor parte de los paises
europeos, estd hoy pagando una prima de riesgo de casi 650
puntos béasicos por encima de los bonos del Tesoro de Estados
Unidos mientras que los paises europeos menos virtuosos pagan
s6élo un maximo de 50 puntos basicos, o China, que aun no ha
llevado a cabo ni la transicién econdémica ni la politica vy
donde las incertidumbres de futuro son muy elevadas, paga sdélo
200 puntos basicos sobre dichos bonos?

¢cPorqué el contagio afecta exclusivamente a 1los
paises emergentes mas prometedores? ¢Porqué el contagio incide
en mayor medida en los paises que, respondiendo a la presidn
creciente de los paises de la OCDE y del FMI, han abierto sus
economias al comercio y al capital internacionales
liberalizando sus transacciones, que en otros paises menos
sanos que mantienen protegidas sus economias con elevados
aranceles y con controles de capital?



Son estas las preguntas qgue hay que intentar
responder de una forma econdmicamente coherente v
satisfactoria, que es lo que, de forma preliminar y modesta, me
propongo hacer en este articulo panordmico de los distintos
aspectos financieros que estdn en el origen y desarrollo del
efecto contagio de estas ultimas crisis cambiarias y
financieras.

No se trata, ni mucho menos, de buscar un chivo
expiatorio al que echarle 1la culpa, todos, inversores vy
recipientes de inversidén, prestamistas y prestatarios tienen
parte de culpa, se trata mads bien de analizar las causas del
contagio para intentar buscar férmulas o medidas que lo
reduzcan o minimicen en la préxima crisis.

4) :FEs el contagio irracional?

Uno de los aspectos mas debatidos sobre las abruptas
entradas y salidas de capitales de los paises emergentes o
sobre las rapidas <caidas vy subidas de las bolsas y sus
inmediatas repercusiones, asi como sobre el fendmeno del
contagio, es si se deben a un comportamiento irracional por
parte de los mercados financieros o se debe a factores
macroecondémicos fundamentales, demostrando que dichos mercados
son eficientes. Por definicidén, existe racionalidad siempre que
los precios de los activos financieros reflejen realmente el
valor presente de los flujos futuros descontados.

Los comportamientos irracionales de los mercados
financieros en situaciones de incertidumbre estdn en el origen
de muchas de las crisis financieras que se repiten una y otra
vez en la ya larga historia econdémica mundial.

Basta con citar, una vez mds, al maestro Keynes
cuando escribe en su Teoria General:

"Conforme mejora la organizacidén de 1los mercados
financieros, el riesgo de que predomine la especulacidén también

aumenta. Los especuladores puede que no hagan daho como
burbujas en una firme corriente empresarial. Pero la situacidn
deviene grave cuando la misma empresa se convierte en una

burbuja dentro de una voradgine especulativa" (pag 158-59)

"Cuando el desarrollo fundamental de un pais deviene
el subproducto de las actividades de un casino, la tarea no
podrd ser Dbien hecha... Existe consenso en que los casinos
deberian, en aras del interés puUblico, ser inaccesibles vy
caros" (pag. 159).

"La sabiduria convencional nos ensefa gque es mejor
desde el punto de vista de la reputacidén equivocarse
convencionalmente que triunfar inconvencionalmente" (pa&g. 157).



"Los especuladores estdn méds preocupados en prever el
préximo cambio en el sentimiento del mercado que en calcular
una estimacién razonable del rendimiento futuro de los activos"
(pdg. 316).

En estas citas estdn vya perfectamente reflejados
buena parte de los problemas que se van a describir, a
continuacidén, sobre las crisis financieras y sus efectos de
autoalimentacidén y contagio.

4.1.) Riesgo e incertidumbre

Es importante, antes de proceder a la lectura de los
que sigue, hacer algunas puntualizaciones preliminares. En
primer lugar, recordar la diferencia entre riesgo e
incertidumbre. Incertidumbre pura es la situacién en la que no
se sabe nada sobre la probabilidad de gque un determinado
acontecimiento ocurra. Riesgo puro es la situacidén en la que se
sabe a ciencia cierta que la probabilidad puede oscilar entre
cero y uno. Certeza pura es la situacidén en la que se sabe que
la probabilidad es cero o es uno.

Naturalmente, en la mayor parte de los
acontecimientos, nuestro conocimiento oscila entre
incertidumbre pura y riesgo puro, pero mucho de 1lo que ha
ocurrido en las ultimas crisis deriva de situaciones que se
acercan mas a la primera que al segundo. (Mishkin 1991). Como
sefNala Hans Bloomenstein (1999) 1s recientes crisis financieras
son diferentes que en el pasado, en el sentido de que no sdélo
reflejan un incremento del riesgo, sino también de la
incertidumbre. Tanto los politicos como los agentes de los
mercados son incapaces de evaluar los tipos y la complejidad de
los riesgos que las nuevas tecnologias estan produciendo lo que
crea una creciente incertidumbre en el sistema financiero
mundial.

Ya Lucas (1977) observaba hace tiempo que las
hipdétesis de expectativas racionales y de mercados eficientes
no se daban en situaciones de incertidumbre. En dichas

situaciones tienden a predominar "comportamientos de rebano" vy,
eventualmente, de panico.

La Tesis del "comportamiento de rebano", ya reflejado
por Keynes y que ha sido tan importante en el contagio de las
crisis financieras, ha sido desarrollada formalmente por Gwynne
(1986), Banerjee (1992) vy Scharfstein y Stein (1990) estos
ultimos aplicéndola a los mercados financieros.

Dichos autores distinguen entre inversores "listos" y
"tontos". Los primeros reciben sefiales informativas respecto
del valor de una inversidén y los segundos sdlo reciben sefiales
de ruido. En un principio es imposible reconocer a unos otros.
Sin embargo, una vez que han realizado sus inversiones el
mercado puede intentar hacerlo a través de dos tipos de



evidencia: Si el inversor ha hecho una inversidén rentable o no
y Si su comportamiento era igual o diferente del de otros
inversores. La primera evidencia no funciona si existen
componentes sistemdticamente no predicitibles del wvalor de la
inversidén, vya que puede darse que los inversores listos hayan
recibido senales enganosas. Con lo que la segunda evidencia
deviene muy importante. Si la rentabilidad de la inversidén se
considera fija los inversores serdn mejor evaluados si siguen
las decisiones de otros que si se comportan de manera
diferente. De tal manera que una inversidén no rentable no es
tan mala para su reputacidén cuando otros incurren en la misma
equivocacién. Es decir, pueden repartirse la culpa si existen
choques no predictibles.

Este reparto de la culpa surge cuando inversores
listos tiende a recibir sefales correlacionadas (ya que estan
observando una parte de la misma verdad) mientras que los
tontos no lo hacen (ya que sélo reciben ruido no
correlacionado). Por consiguiente, si un inversor mimetiza el
comportamiento de otros, sugiere al mercado que ha recibido una
sefial que esta correlacionada con la suya por lo gue es muy
probable que sea "listo". Si, por el contrario toma una
posicidén contraria se le percibe como posiblemente "tonto".

De esta manera, si la informacidén privada de un
inversor le dice que una inversidén puede tener un valor futuro
negativo puede, sin embargo, llevarla a cabo si otros lo han
hecho ya antes que é1.

4.2.) Informacidén asimétrica

En segundo lugar, es necesario también  hacer
referencia a la literatura sobre la "informacidén asimétrica".

Grossman y Stiglitz (1980) fueron los primeros en
seflalar la imposibilidad de que los mercados fueran eficientes
desde el punto de vista de la informacidén, ya que si lo fueran
no podria darse el equilibrio. Ambos sefialan gque cuando se da
la hipdétesis de los mercados eficientes, es decir, que todos
los precios reflejan la informacién relevante disponible y la
informacién es costosa, los mercados competitivos quiebran.

Cuando esto ocurre, cada inversor informado, dado que
se encuentra en un mercado competitivo, siente que puede dejar
de pagar por la informacidén y ser tan eficiente como el gque no
paga por ella. Pero todos los inversores informados sienten la
misma necesidad. Ahora bien, el que no haya nadie informado no
es una situacidén de equilibrio ya que cada inversor, tomando el
precio como dado, siente que se pueden conseguir beneficios por
estar informado. Los tedricos de la hipdtesis de los mercados
eficientes son conscientes de que la informacidén sin coste es
una condicidén suficiente para que los precios reflejen toda la
informacién disponible, pero no son conscientes de que es
también una condicidén necesaria. Pero esta es una reduccidén al



absurdo vya que los sistemas de ©precios vy los mercados
competitivos son 1importantes sélo cuando la informacidén es
costosa. (Hayek 1945).

Es decir, en la nocién de los mercados eficientes
sélo resulta un equilibrio cuando la informacidén es muy poco
costosa o cuando los inversores informados obtienen una
informacién muy precisa. Pero como la informacidén tiene un
coste, los precios no pueden reflejar toda la informacidn
disponible porque, si asi fuera, aquellos que pagan por ella no
reciben ninguna compensacidn. Existe pues un conflicto
fundamental entre la eficiencia <con la que los mercados
distribuyen la informacidén y los incentivos para adquirirla.

;Cémo afecta la informacidén asimétrica a las crisis
financieras? Existen dos visiones polarizadas sobre las crisis
financieras en 1la literatura econdmica (Mishkin 1991). 1La
primera es la de los monetaristas, representada por Friedman vy
Schwartz (1963) que asocian las crisis financieras con péanicos
bancarios. Los péanicos bancarios son una fuente fundamental de
la contraccién de la oferta monetaria, que, a su vez, llevan a
contracciones severas de la actividad econdémica. De ahi que
propongan la tarea de prestamista de uGltima instancia para el
banco central con el fin de prevenirlas. Si existen situaciones
en las que se da una fuerte caida de la riqueza pero no
resultan en un panico bancario ni en una contraccién de la
oferta monetaria, no son crisis financieras reales sino falsas,
por lo que no sélo no es necesaria la intervencidén del banco
central sino que puede ser contraproducente.

La segunda es la desarrollada por Kindleberger (1978)
y Minsky (1972) que estiman que las crisis financieras 1llevan
consigo una Dbrusca caida de los precios de los activos,
bancarrotas de instituciones financieras y no financieras,
deflacién o desinflacidén, devaluaciones o una combinacidén de
todas ellas.

Dado que todas estas perturbaciones tienen efectos
graves para la economia en su conjunto, abogan por un papel
mucho més importante para la intervencién del Estado cuando se
da una <crisis. El problema de estos autores es que no
suministran una teoria rigurosa de aquello gque caracteriza a
una crisis financiera, como lo hacen los monetaristas.

La literatura ma&s reciente sobre la "informacidn
asimétrica™ ha venido a colmar ese vacio suministrando una
teoria sobre 1las <crisis financieras, aunque no Jjustifica,
automaticamente, la intervencidén del estado cuando se da una
caida brusca de la riqueza.

Dicha 1literatura se centra en el impacto de la
estructura financiera en la actividad econdémica a través de las
diferencias en la informacidén disponible a las diferentes
partes gque firman un contrato financiero. Los prestatarios



tienen una ventaja informativa sobre los prestamistas porque
saben mas sobre los proyectos que piensan desarrollar, con
dicha financiacién.

4.3.) Seleccidén adversa

Esta ventaja informativa resulta en una "seleccién
adversa" y en el clédsico problema de los "limones" descrito
pioneramente por Akerlof (1970). Este problema se da en los
mercados de deuda cuando los prestamistas tienen dificultades
al determinar si el prestatario es un buen riesgo, es decir,
tiene un buen proyecto con un riesgo bajo, o es un mal riesgo,
es decir, tiene un mal proyecto con un riesgo elevado. Si no
puede distinguir entre el bueno y el malo (el 1limén) dard el
préstamo con un tipo de interés que refleje la calidad media
del prestatario bueno vy malo. El resultado es que los
prestatarios de alta calidad pagan un tipo de interés més
elevado del que debieran y los prestatarios de baja calidad
pagan un tipo de interés menor que el que merecen. Los primeros
pueden abandonar el mercado de préstamos o de deuda con lo que
los mejores proyectos se pueden quedar sin financiacidén y sin
desarrollarse.

Otro efecto de 1la informacidén asimétrica es el
demostrado por Stiglitz y Weiss (1981) en el sentido de que
puede resultar en un racionamiento del crédito en el que a
algunos ©prestatarios se les puede denegar arbitrariamente
financiacién. Esto ocurre porque un tipo de interés mas
elevado 1lleva a una seleccidén todavia mas adversa: los
prestatarios con los proyectos mads arriesgados serdn los que
estén mas dispuestos a aceptar la financiacidén con el tipo de
interés mas elevado. Si el prestamista no puede identificar a
los prestatarios con mayor riesgo puede decidir recortar el
numero de préstamos que hace con lo que la oferta de préstamos
decrece en lugar de crecer con el tipo de interés, con lo que
el precio no consigue equilibrar el mercado. Mankiw (1986) ha
demostrado como un pequefio aumento del tipo de interés sin
riesgo puede llevar a una reduccidén de los prestamos e incluso
a un colapso del mercado. Bruce Greenwald, ha desarrollado un
modelo de seleccidén adversa para explicar las crisis de México
y Asia, explicando como las imperfecciones de los mercados
financieros crean externalidades negativas gque intensifican en
lugar de atenuar los desequilibrios iniciales.

Si el tipo de interés sube suficientemente por un
excesivo aumento de la demanda de crédito o por una caida de la
oferta monetaria el problema de la "seleccidn adversa" puede
empeorar y desembocar en una fuerte caida de la inversidn y de
la actividad econdmica.

Una manera por la que 1los prestatarios pueden
intentar reducir el problema de seleccidén en los mercados de
préstamos y deuda es suministrando garantias colaterales al
préstamo, que el prestamista puede utilizar, vendiéndolas, si



el prestatario no paga, para compensar su pérdida. El1 problema
con las garantias colaterales es que las crisis tienden a
reducir bruscamente el precio de los activos utilizados como
colateral haciendo que el problema de la seleccidén adversa sea
todavia mayor para los prestamistas ya que aumentan todavia mas
sus pérdidas en caso de impago (Calomiris y Hubbard 1990 vy
Greenwald y Stiglitz 1988).

La informacidén asimétrica entre ©prestatarios vy
prestamistas también resulta en problemas de "riesgo moral" que
afectan negativamente a la eficiencia de los mercados
financieros. Si el prestamista tiene dificultades en discernir
la calidad de los proyectos de los prestatarios, estos tienen
incentivos para desarrollar actividades que pueden
beneficiarles personalmente pero que aumentan la posibilidad de
impagar el préstamo y hacer al prestamista incurrir en mayores
pérdidas. Puede, por ejemplo, desviar fondos para uso personal,
o desarrollar proyectos poco rentables o de alto riesgo en los
que el prestatario gana mads si el proyecto sale bien y el
prestamista pierde casi todo si sale mal. (Bernanke y Gertler
1989)

Estos problemas, llamados de "agencia", y de
"seleccidén adversa" suministran mecanismos adicionales para que
una crisis financiera tenga un mayor impacto real sobre la
economia. Una desinflacién o deflacidn no anticipada
redistribuye riqueza desde los deudores a los acreedores al
aumentar el valor real de la deuda y reducir el patrimonio neto
de los deudores y puede incrementar los problemas de seleccidn
adversa y de mayor impacto sobre la economia, como mostrd el
andlisis de Fisher (1943) de la Gran Depresidén a través del
problema del efecto de la deflacidén sobre la deuda.

El problema de seleccidén adversa se hace aun mayor si
se tiene en cuenta, en el patrimonio neto de los deudores, no
sélo el wvalor actual de sus activos, sino también el wvalor
descontado de sus beneficios futuros. Un derrumbamiento de las
bolsas hace que las empresas mejores y de mayor calidad sufran
un deterioro de su patrimonio medido por los beneficios futuros
descontados que las peores empresas, lo que aumenta el problema
de la seleccidén adversa para las mejores empresas.

Finalmente, las perturbaciones en los mercados
financieros ademds de reducir el volumen de préstamos o
emisiones de deuda a los inversores con mejores proyectos, 1o
que resulta en una mayor contraccién de la actividad econdmica,
pueden producir, si son importantes, panico entre los
depositantes que pueden llevarse sus depdsitos sin distinguir
entre los bancos mas solventes y los menos solventes. Los més
solventes intentardn protegerse contra la retirada de depdsitos
aumentando sus reservas con lo qgue podradn prestar todavia
menos, reduciéndose el volumen de préstamos, aumentandose el
coste de intermediacidén y contrayéndose en mayor medida la
inversién y la actividad econdmica.



El problema de la informacién asimétrica vy la
seleccidén adversa tiene especial importancia en el caso de los
paises emergentes tal como ha senalado acertadamente Mishkin
(1996) .

Por un lado, en estos paises los Dbancos Jjuegan
todavia un papel mucho mads importante en el sistema financiero
ya que los mercados de capitales estdn muy poco desarrollados y
tienen un peso relativo minimo. Por otro, es mucho mds dificil
para los bancos conseguir informacién fiable sobre sus
prestatarios porque la informacién es mucho més escasa vy
obscura. El problema de 1la seleccion adversa debido a la
informacién asimétrica es, por tanto, mucho mads grave y los
efectos sobre la actividad econdmica pueden ser mucho mayores.
Ademés, los derechos de propiedad son menos claros, el sistema
judicial para aplicarlos mads débil y la supervisidén bancaria
poco desarrollada y con pocos medios para ponerla en préactica.

Como veremos posteriormente, este ha sido uno de los
factores diferenciales de la crisis asidtica y de su contagio a
Rusia e Iberocamérica. La calidad de los préstamos bancarios era
muy pobre cuando no fraudulenta por falta de control o por
connivencia entre los gestores bancarios y los gestores de las
empresas o los politicos (Krugman 1998a). Todo ello ha hecho
que el reciclaje de los flujos de capital externo hayan sido
muy poco eficiente y a muy corto plazo, acelerando 1los
problemas de ligquidez y solvencia y teniendo un impacto final
elevadisimo sobre la actividad econdémica, llevando buena parte
de los bancos a la bancarrota.

4.4) Irracionalidad

Existen tres diferentes tipos de andlisis sobre la
racionalidad o irracionalidad y los mercados financieros.

El primero es el andlisis que Shiller (1981) inicidé a
principios de los afios 80, respecto de la relacidén entre los
mercados eficientes y el exceso de volatilidad, gque dio lugar a
un largo debate. Este economista presentd una amplia evidencia
de que los mercados de acciones americanos eran excesivamente
volatiles en relacidén a sus fundamentos econdmicos a largo
plazo. Tras dicho debate el punto de vista dominante resultd en
que los mercados pueden ser ineficientes en el sentido de que
no siempre son capaces de descontar racionalmente los futuros
flujos de caja. Los precios de los activos financieros pueden
estar sujetos a "influencias™", "comportamientos" o)
"percepciones" que los desvian de los fundamentos econdmicos
durante cierto tiempo. A esta misma conclusidén han llegado, De
Bondt y Thaler (1985) y Lakonishok, Shleifer y Vishny (1992).

Estas ideas han dado lugar a una amplia investigacién
utilizando modelos que intentan comprender mejor el
comportamiento de los inversores. Uno de estos modelos,



desarrolla la idea de la existencia de "burbujas especulativas
racionales" como explicacidn a la excesiva volatilidad
descubierta por Shiller.

La idea de dque puede ser un comportamiento racional
seguir comprando acciones en medio de una burbuja especulativa,
es decir, dque sea racional que alguien compre un activo
financiero a un precio que todo el mundo piensa gque es muy caro
se debe a Blanchard y Watson (1982). El modelo explica que es
posible que el precio pueda seguir subiendo aun mads y que la
probabilidad de que la burbuja especulativa explote sea pequena
a corto plazo. De ahi que pueda ser racional seguir comprando a
dicho precio en expectativa de mayores ganancias. Por ejemplo,
todo el mundo cree que las acciones de las empresas
relacionadas con Internet son excesivamente caras en relacidén a
sus flujos de caja esperados, pero como pueden seguir subiendo,
al menos algunas de ellas, muchos inversores prefieren seguir
comprando o no vendiendo vya que esperan dque la Dburbuja
continte. Otro ejemplo reciente muestra que a pesar de que Alan
Greenspan advirtid sobre la exhuberancia irracional de la bolsa
americana a finales de 1996, esta ha seguido subiendo hasta
hace muy poco.

Otros desarrollos tedricos que se han llevado a cabo
son los modelos sobre "irracionalidad" 'y comportamientos
irracionales de los 1inversores. Por ejemplo, una paradoja
persistente de la economia financiera es el tamafo de la prima
de riesgo de las acciones, es decir, el exceso de rentabilidad
de las acciones sobre los bonos del Tesoro (Mehra y Prescott,
1985). Entre 1962 y 1992 la prima media fue del 6,1% en Estados

Unidos (Siegel y Thaler, 1997). Los modelos econdmicos standard
de comportamiento racional predicen una prima de riesgo mucho
mds baja. El mayor riesgo de las acciones no es una

justificacidén suficiente para dicha prima si los inversores
invierten a largo plazo. Sin embargo, las acciones dominan
siempre a los bonos. No existe ningun periodo de 30 afos, desde
1871, en el que la rentabilidad de wuna amplia cartera de
acciones fuese superada por una de bonos o de letras del
Tesoro. Esto plantea la cuestidén de porqué los inversores no
han comprado mas acciones, aumentando su precio y reduciendo su
prima de riesgo (aunque en estos Ultimos meses lo hayan hecho
en Estados Unidos).

Una explicacién probable de dicha prima tan elevada
es la dada por Bernatzi y Thaler (1995) en la que ambos autores
preguntaban a una serie de ©personas cdédmo asignarian sus
aportaciones a una plan de pensiones, entre acciones y bonos,
sobre la base de los datos de su rentabilidad relativa. Las
respuestas variaban dependiendo de los datos sobre
rentabilidades que se les mostraban. Si se les mostraban 30
rentabilidades anuales, asignaban el 40% a acciones, pero si se
les mostraban rentabilidades a 30 afos asignaban un 90% a
acciones.



Este comportamiento de los inversores es el gue se
llama "aversidén miope a la pérdida". Son reacios a tomar una
secuencia de pequehas apuestas pero estan dispuestos a tomar el
conjunto de dicha secuencia de apuestas.

La tercera area de investigacidn sobre la
racionalidad de 1los mercados financieros, es la de los
historiadores econdmicos que han analizado las grandes burbujas
como la de la compafiia South Sea y la de los "tulipanes", o los
derrumbamientos de las bolsas en 1929 y en 1987.

Estos han criticado duramente los modelos
cuantitativos para contrastar la eficiencia o racionalidad de
los mercados financieros, y han preferido seguir el método de
descripciones cualitativas del comportamiento humano,
descubriendo comportamientos histéricos y de panico como
expresiones de una irracionalidad inversora extrema. Charles
Kindleberger (1978) deshecha los modelos de burbujas racionales
diciendo gue son un intento de elevar la técnica por encima del
sentido comun.

Respecto al hundimiento de la bolsa americana de
Octubre de 1987, Alan Greenspan comentd que no existe ningun
escenario creible ni racional que pueda explicar la caida de la
bolsa en un 20% en un sdélo dia.

Esta postura estd apoyada por una serie de andlisis
que intentan explicar o racionalizar tales comportamientos
irracionales por parte de los inversores. La literatura sobre
la formacién de decisiones individuales (Kahneman y Tversky,
1982) sugiere que los individuos pueden dar un peso excesivo a
la informacién més reciente amplificando los movimientos de
precios. La literatura sobre el comportamiento indica la
posibilidad de errores de Jjuicio en el sentido de que 1los
inversores pueden equiparar buenas compafiias o buenos paises
con buenas inversiones, independientemente de su precio
(Shefrin 'y Statman, 1995) O Dbien, la interferencia de
inversores llamados "noise traders" (operadores ruidosos) que
no buscan rentabilidades esperadas, como es el caso de los
bancos centrales cuando apoyan a sus monedas o el de aquellas
compafiias que intentan defender sus propias acciones, gue son
capaces de mover los precios desviandolos de sus fundamentos
econdémicos sin que se de, necesariamente, un arbitraje que les
haga perder dinero (De Long, Shleifer, Summers y Waldman,
1990) .

Por tanto, 1lo que queda claro es dque, incluso en 1los
mercados supuestamente méds eficientes como la bolsa americana,
la dindmica de las grandes vy abruptas variaciones de 1los
precios no puede ser explicada por los modelos racionales de
eficiencia de los mercados financieros.

Si esta es la situacidén en los mercados mas eficientes,
los comportamientos de los inversores en los mercados



emergentes donde la informacidén es incompleta, obscura y casi
siempre asimétrica, dardn lugar en mayor medida a errores de
juicio y a irracionalidad en forma de modas, de percepciones o
intuiciones, vy, por tanto, los sentimientos de euforia y de
depresidén o péanico, seran més frecuentes, de ahi que el
contagio tenga también mayores probabilidades de que ocurra en
caso de dichos mercados.

De todas maneras, hay, sin duda, contagios gue son
racionales o que se pueden racionalizar. Me refiero a los
derivados de la interdependencia de flujos comerciales, de los
efectos de las devaluaciones sobre 1la competitividad, de la
interdependencia financiera, etc. a los que me referiré méas
adelante.

5) ;sPorqué las crisis afectan mds a los paises emergentes mas
prometedores?

Sélo los paises emergentes cuyas politicas
macroecondémicas gozan de una cierta credibilidad y su potencial
de crecimiento es elevado tienen acceso a los mercados
internacionales de capital.

El beneficio del acceso a dicho capital reside en que
un pais emergente puede compensar su falta de suficiente ahorro
nacional con ahorro extranjero, con 1lo que puede invertir més
de lo que ahorra y crecer mas rapido, aumentando su bienestar.

Ahora bien, por definicidén, si un pais invierte méas
de lo que ahorra debe de incurrir en un déficit por cuenta
corriente. Cuanto mayores son las entradas de capital, porque
los inversores exteriores estan dispuestos a comprar activos de
dicho pais, mayor es el déficit por cuenta corriente.

Un déficit por cuenta corriente elevado supone un
desequilibrio externo que puede ser considerado por los
analistas e 1inversores 1internacionales como preocupante vy
pueden empezar a considerar que dicho pais pudiera ser objeto
de una crisis futura.

Por otro lado, cuando méds entradas de capital recibe
el pais mayor sobrevalorado estard su tipo de cambio, lo que es
una consecuencia légica de dichas entradas. Esto puede ser
considerado también como un factor de vulnerabilidad por parte
de dichos inversores y analistas, ya que puede suponer un freno
para las exportaciones de bienes y servicios, dgque son uno de
los elementos béasicos para generar capacidad de pago en moneda
extranjera y hacer frente a intereses y dividendos que
remuneran las entradas de capital.

Para reducir dicha apreciacidén, el banco central se
puede ver obligado a intervenir en contra de su moneda
acumulando reservas en moneda extranjera. Analiticamente esté
acumulacién de reservas representa una salida de capital del



sector publico que compensa las entradas de capital del sector
privado.

Pero desde el punto de vista del pais emergente
resulta muy caro, no sdélo compensa el efecto de la entrada con
una salida, sino que ademds paga un precio adicional, ya que el
coste de la entrada de capital privado siempre es superior a la
rentabilidad de 1la inversién publica de las reservas de
divisas.

En definitiva, si el pais quiere disminuir el riesgo
de una crisis debe de acumular reservas para reducir la
apreciacién y reducir el riesgo de liquidez en moneda
extranjera, ya que cuanto mayores son las reservas en relacidn
a su deuda en moneda extranjera a corto plazo menos riesgo
tendrd. Es decir, paraddéjicamente, para disminuir dicho riesgo
de crisis se ve obligado a minimizar el beneficio de la entrada
de capital. (Wolf 1998)

Si, por el contrario, dgquiere maximizar el beneficio
de su acceso al capital foradneo acrecienta su riesgo de crisis.
Si, finalmente, busca una via intermedia puede mostrar una
debilidad y esta puede desembocar en una crisis, ya que los

modelos de "crisis autorealizables" (Obstfeld 1996) (Krugman
1996) indican gque para dque la autorealizacidén se de, la
debilidad no debe de ser muy importante ya que seria un signo
claro de malos fundamentos macroecondémicos. Las crisis

autorealizables ocurren cuando la debilidad es suficientemente
moderada como para que la <crisis sea posible, pero no
necesaria. Cuando llega un ataque especulativo, sin embargo, la
debilidad se convierte en grave y Jjustifica la crisis ex-post
(Wyplosz 1998), (Artus 1997).

En resumen, un palis emergente prometedor que se ha
hecho acreedor de credibilidad y, por tanto, del interés de los
inversores extranjeros tiene mayores probabilidades de incurrir
en una crisis que ningun otro. Todo depende de que acumule un
desequilibrio grave, o gque no lo haga del todo pero se muestre
vulnerable, bien porque ha acumulado un cierto nivel de deuda
externa a corto plazo en moneda extranjera (crisis mexicana de
1994) o porque tiene un sistema financiero demasiado débil vy
mal regulado y supervisado dque es incapaz de reciclar las
entradas de capital eficientemente (crisis asidtica de 1997) o
porque su nivel de desempleo, el déficit fiscal y de cuenta
corriente le impide hacer frente a un ataque especulativo
(Espaha en la crisis del ERM de 1992).

6) :;Porqué se autoalimentan las crisis financieras?

Antes de pasar a analizar los diferentes canales por
los cuales se contagian las crisis es conveniente analizar
porqué las crisis se autoalimentan y pueden llegar a ser tan
profundas como para iniciar el contagio a otras economias (De
la Dehesa, 1998)



Greenspan (1998) ha indicado que "los eficientes
mercados globales exponen y castigan las debilidades econdmicas
subyacentes de manera rapida y decisiva", pero que "también
facilitan la transmisién de las distorsiones financieras mas
eficazmente que nunca" y que "los periodos de euforia Yy
depresidén tienden a autoalimentarse".

Paul Krugman (1998d) viene a decir lo mismo cuando
expone que la propagacién de las crisis recientes se pueden
deber bien a que el sistema financiero se ha convertido en
peligrosamente eficiente bien a que la conjuncidén de mercados
financieros globales y politicas monetarias nacionales es como
andar sobre la cuerda floja y sin red.

En dichas frases resume, en pocas palabras y con
objetividad, la posibilidad de wuna autocalimentacidén de las
crisis financieras.

Se me ocurren varios factores, inherentes al
funcionamiento de los mercados financieros, que podrian
explicar la autoalimentacidén de las crisis.

El primero tiene que ver con la defensa de los bancos
centrales ante los ataques especulativos contra sus monedas que
se perciben por los mercados como sobrevaloradas y que suelen
terminar devaluandose.

Los especuladores atacan una moneda a través de su
venta en descubierto generalmente a un banco y por un plazo de
un mes de una semana o incluso de un fin de semana o de un dia.
El banco que compra vende al contado la moneda nacional a
cambio de ddélares vy luego, para cubrirse, hace un swap
entregando al contado los dbélares a cambio de moneda nacional y
entregando la moneda nacional a cambio de ddlares al plazo
correspondiente. La mayor parte de los swaps se hacen a menos
de 7 dias.

El banco central del pais atacado tiene varias formas
de defenderse del ataque especulativo. En primer lugar, puede
intervenir en el mercado de contado, comprando moneda nacional
y vendiendo ddélares. Si, posteriormente, -esteriliza dichad
intervencién el Dbanco central estd suministrando crédito
implicita y directamente en moneda nacional al especulador que
mantiene una posicidén corta en su moneda Yy Jgue necesita
financiarla, ademds de suministrar también ddélares al no
residente o residente que guiere vender un activo en moneda
nacional y cambiar el producto de la venta a ddélares para
invertirlos fuera del pais en cuestidén. Es decir, con la
esterilizacidn el banco central esté, paraddéjicamente,
facilitando la especulacién ademds de la salida de divisas.

Puede alternativamente intervenir en el mercado de
plazo. Si su compra a plazo de moneda nacional contra ddélares



coincide con una venta de moneda nacional a plazo de otro
agente, su intervencidén en el mercado de plazo absorberd las
ventas al contado de su moneda, lo que hard innecesaria su
intervencién en el mercado de contado. Los especuladores que
venden en descubierto necesitan crédito en moneda nacional, que
si no la facilita el Banco Central mediante una esterilizacidn
de su intervencidén, la pueden facilitar los bancos del sistema,
pero, en ambos casos, la moneda provista por el sistema
bancario sirve como transferencia de crédito del banco central
que debe de ser la contrapartida final, en ambos extremos, de
las transacciones realizadas por el sistema bancario para
cubrir su posiciédn.

Puede, también, hacer méds cara o perdedora la
especulacidén subiendo los tipos de interés y haciendo que los
costes de financiamiento para los especuladores se sitien a un
nivel superior a sus ganancias de capital previstas en caso de
producirse una devaluacidén, lo que les obliga a deshacer sus
posiciones cortas.

cPorqué los bancos centrales no utilizan
exclusivamente este Ultimo instrumento de defensa en lugar de
financiar, directa o indirectamente, la especulacidén mediante
la compra al contado o a plazo de su moneda?

Existen varias razones. La primera es que para evitar
la especulacidn, la subida de tipos tiene que ser
desproporcionada. Una devaluacidén de un 10% de un dia para otro
exigiria unos tipos de interés en el entorno de 3.600% para que
el especulador no tenga ganancias. Ademas, al aumentar
fuertemente los tipos de interés, se estda también afectando
negativamente a los agentes que tienen una posicidén corta por
motivos comerciales o financieros normales para cubrirse del
riesgo de una devaluacidén, con lo que se afecta directamente a
la actividad econdémica. La segunda, es que en muchos de estos
paises emergentes bajo el atagque especulativo la situacidén del
sistema bancario tiende a ser muy débil y una subida importante
de los tipos de interés puede provocar un fuerte aumento de la
morosidad vy un problema de solvencia en todo el sistema
financiero (este ha sido el caso en la crisis reciente de 1los
paises asidticos). Por ultimo, el pais en cuestidén puede
encontrarse en una situacidén recesiva y de alto desempleo con
lo que, al elevar los tipos de interés, la recesidn puede
empeorar (este fue el caso en la crisis de los paises del ERM
en 1992) (Ozcan y Sutherland 1993).

Finalmente, el banco central puede intentar
introducir controles al flujo de capitales o un control de
cambios bien encareciéndolos o controlando sus cantidades.
Ahora bien, hacerlo en un momento de crisis puede ser peligroso
y puede tener un efecto contrario al deseado, como ha
demostrado la experiencia reciente, vya que la pérdida de
credibilidad puede ser total y el pais puede dgquedarse sin
flujos de capital durante mucho tiempo, incluso después de que



la crisis pase.

Las experiencias de crisis mexicana de 1994 y de la
crisis asidtica reciente han demostrado que los bancos
centrales optan por la intervencidén y sdélo, cuando se guedan
sin reservas, acuden en Ultima instancia a las subidas de tipos
de interés o aceptan la devaluacidn.

La autoalimentacidén de estos ataques especulativos es
clara. Conforme va el banco central reduciendo sus reservas
existe un mayor incentivo para que nuevos agentes se sumen a la
especulacién ya que la devaluacidén es, cada vez, mas probable
y, al final, inexorable.

El segundo factor autocalimentador de las crisis viene
determinado por el modo en que se gestionan los capitales que
se invierten. Durante muchos afos los inversores han sido, en
su mayor parte, individuos ricos o empresas dgue actuaban
directamente o a través de un banco dando ellos mismos las
6rdenes después de asesorarse directamente con algun experto, y
asumian, directamente, el riesgo de sus decisiones de
inversidn.

Hoy, sin embargo, la inversidén es predominantemente
institucional. Los inversores individuales, las empresas y 1los
agentes inversores en general depositan sus ahorros o
excedentes en fondos de inversidén, de pensiones u otros, qgue
son gestionados por profesionales a sueldo. Las ventajas de la
diversificacién y de las economias de escala son las que han
propiciado la concentracidén de la inversidn en grandes fondos.

Dichos gestores profesionales no pueden tener un
conocimiento perfecto de la situacidén de todos los paises vy
empresas en las que invierten. Sus analistas conocen mejor unos
paises que otros. Es decir, su informacién es asimétrica,
aunque en menor grado que la de los inversores individuales.

Por otro lado, son gestores que estan a sueldo y que
una parte relevante del mismo depende de la rentabilidad que
obtengan. Por ultimo, dichos gestores tienen que dar cuenta
peridédica a los participes o propietarios de dichos fondos de
los resultados gque obtienen.

Estos tres pardmetros generan un incentivo a que
dichos gestores tiendan a actuar en forma "borreguil" de
"rebafo". Cuando observan que un gestor o su analista, que se
supone conocen bien un pais, reduce o elimina sus inversiones
en este, tienden a imitarle vy, al final, todos los gestores

retiran sus inversiones en dicho pais. La razdén de este
comportamiento de "imitacién o de rebafo" es muy clara
(Scharfstein y Stein 1990). Si alguno de ellos hace 1lo

contrario, es decir, aumenta o mantiene su inversidén en el pais
en cuestidén y termina perdiendo dinero porque los demads se
salen, corre un alto riesgo de perder su empleo ya que 1los



participes diradn que ha actuado de forma alocada o temeraria
yendo "contra el mercado". Si, por el contrario, hace lo mismo
que los demds, aunque también pierda dinero, no arriesgard su
empleo, a menos que se salga el ultimo. De ahi que no sdélo
tendrd un incentivo a ir "con el mercado" si no a salirse lo
antes posible, para no perder mas que los otros (Krugman 1998
a). Ocurre, a menudo, que los primeros gestores en advertir que
la situacidén de un pais es peligrosa, son los gestores de
fondos nacionales de dicho pais, por 1lo que las quejas
xendfobas de los politicos culpando a los mercados
internacionales de capital o a determinados inversores o fondos
extranjeros son a menudo equivocadas ya dgue son sus propios
ciudadanos los primeros que inician la estampida. La crisis
asidtica ha sido un claro ejemplo de este proceso.

El tercer factor de autoalimentacidén es el derivado
del comportamiento de los Dbancos prestamistas derivado de
fallos en su regulacidén. Uno de los factores que aceleraron la
crisis asiatica fue que los préstamos bancarios concedidos a
los paises asidticos eran de muy corto plazo. Dos terceras
partes de los concedidos a Asia tenian plazo inferior a un ano
y muchos de ellos inferior a un mes. La razdén hay que buscarla
en la normativa establecida por el Acuerdo de Basilea qgue
prescribe cuanto capital deben los bancos tener para cubrir el
riesgo de sus préstamos, es decir, el llamado "ratio de
solvencia". Los préstamos no pueden nunca superar en 12,5 veces
el total del capital del banco. Ahora bien, la forma en dque se
cuentan y ponderan los préstamos en cuanto al capital gue hay
que asignar para mantener un ratio medio de solvencia del 8%
como minimo, permite que los bancos puedan dar préstamos a
corto plazo cuatro veces mds en volumen que a largo plazo con
el mismo ratio. Esto ha hecho que los bancos multiplicasen sus
préstamos a corto y recortasen al maximo los préstamos a largo
para conseguir una mayor margen con el mismo capital.

Esta normativa tiene sentido para cada banco por
separado. Los créditos interbancarios a corto plazo parecen
mucho menos arriesgados que los de largo plazo. Pero cuando en
el sistema internacional en su conjunto hay demasiados
préstamos exteriores a corto plazo, aumenta el riesgo de
solvencia vy liquidez de los prestatarios dque tienen que
renovarlos continuamente y que si no se los renuevan sélo
tienen las reservas a corto plazo del banco central para hacer
frente a su devolucidén en moneda extranjera.

Es decir, lo que tiene sentido para la solvencia de
un sdélo banco, pasa a ser un riesgo de ligquidez para todo el
sistema al haber aumentado la wvulnerabilidad a corto plazo de
los prestatarios. En palabras de Jeffrey Sachs (1999) "el
sistema bancario internacional habia creado un auténtico
"castillo de naipes", en el que un montén de prestamos
interbancarios a corto plazo podian volver rédpidamente de donde
habrdn venido y provocar un colapso econdémico".



Otro aspecto del mismo Acuerdo de Basilea dgue ha
demostrado una enorme debilidad es la menor ponderacidén en el
consumo de capital de los préstamos con garantia real. En los
paises asidticos muchos de los préstamos tenian garantias
inmobiliarias a precios claramente inflados, con lo que los
bancos estaban prestando mucho méas del 100% del precio real de
dichos activos a pesar de que, nominalmente, lo hacian por un
60% o un 70%, con lo que en caso de impago incurrian en
pérdida, no sélo por la diferencia entre ambos precios sino
porque dichas garantias inmobiliarias eran irrealizables,
aumentando ldégicamente la probabilidad de wun pénico y un
colapso financiero.

Estas deficiencias en dicho acuerdo se estéan
intentando subsanar con una amplia y reciente remodelacidén del
mismo liderada por William Mac Donough, presidente del Banco de
la Reserva de Nueva York y presidente del Comité de Basilea.

7) :;Cuédles son las causas vV 1los canales de contagio?

Mientras que, en principio, los fundamentos macro
econdmicos ayudan a explicar que paises vy porqué causas
experimentan crisis cambiarias y financieras, es mas dificil de
explicar las causas del contagio, a pesar de que, de hecho,
exista un aumento de la <correlacidn, no suficientemente
explicada, cuando se dan las crisis, que es la evidencia clara
de que las crisis son contagiosas.

La literatura reciente sobre el contagio ha realizado
un analisis taxondémico de los diferentes factores y canales que
contribuyen a que las crisis cambiarias puedan afectar a otros
paises bien regionalmente en forma de "clusters" o de forma méas
dispersa y, en principio, menos evidente Masson (1998), las ha
clasificado en varias categorias:

1) La primera es dque las crisis pueden derivar de una
causa comun que suele ser un choque o conmocidn externa dgue
afecta a muchos paises al mismo tiempo. Es lo que Paul Masson y
Michael Mussa (1995) llaman "efectos Monzdn".

Estos choques externos comunes pueden ser de varios tipos:
un aumento de las tasas de interés mundiales, una caida de 1la
demanda agregada de un numero importante de paises o de alguno
de los grandes paises del G7, una reduccidén de los precios de
las materias primas, o grandes variaciones de los tipos de
cambio de las principales monedas.

Las crisis de la deuda de principios de los anos 80, en
Iberocamérica, estallaron en buena parte por el aumento de las
tasas de interés en Estados Unidos. La caida de los precios de
las materias primas tras la crisis asidtica vy la fuerte
recesidén que sufrieron dichos paises tuvo un impacto muy
notable en los paises iberoamericanos, altamente dependientes



de la exportacién de granos, carne, minerales, metales vy
petrdéleo, lo que contribuyd enormemente a su mayor debilidad
externa, a través del empeoramiento de su relacidén real de
intercambio. La subida de los tipos de interés en Alemania por
el Bundesbank, para contrarrestar la expansién fiscal derivada
de la unificacién alemana, fue un factor determinante en la
crisis del mecanismo de cambios del SME en 1992. La subida de
tipos en Estados Unidos en 1994 hizo que se intensificaran las
presiones sobre el peso mexicano. La depreciacién del vyen
frente al ddélar, la devaluacidén del vyuan chino, vy el
estancamiento de la economia Jjaponesa, uno de los principales
socios comerciales de los paises asidticos, influyeron en las
presiones cambiarias sobre estos ultimos y estuvieron en el
origen de la crisis asiédtica.

2) La segunda categoria de factores que afectan al
contagio son las relaciones comerciales. El pais que sufre la
crisis cambiaria, por un lado, devalta con lo que aumenta su
competitividad, al menos a corto ©plazo, respecto de sus
principales socios comerciales, y, por otro, sufre una recesidn
con lo que reduce fuertemente sus importaciones (Glick y Rose
1998). E1 efecto conjunto es una caida de las exportaciones de
los paises con los que comercia. Esta caida de las
exportaciones, que también afectard a terceros mercados donde
el pais en crisis compite con sus socios comerciales, podréa
acelerar la presidén sobre sus tipos de cambio vy obligar,
finalmente, a una devaluacidén de sus monedas. Conforme van
devaluando otros paises, como pasdé en la crisis Asiatica, se
amplia la presidén cambiaria sobre otros paises con los que
comercian estos ultimos y se va produciendo un efecto domind.
La reciente devaluacidén brasilefla y su impacto en los paises de
Mercosur es también un buen ejemplo de los "efectos comercio"
sobre los paises vecinos.

Diwan y Hoekman (1999) han puesto mayor énfasis en un
anadlisis de la competencia. Opinan que la competencia desde
abajo (China e India) y desde arriba (Japdén) han tenido un
papel importante en la génesis de la crisis, y que la
complementariedad de los paises asidticos no actud de
estabilizador por los efectos de demanda derivados de la
crisis.

3) El1 tercer canal de contagio son las relaciones
financieras. La globalizacidén <creciente de los mercados
financieros puede aumentar el efecto del contagio, incluso a
paises fuera del &rea o regidén en donde se origina la crisis.
Los mercados estdn cada vez méds interconectados a través de
operaciones interbancarias, préstamos, contratos de futuros,
opciones y swaps, 0 a través de la diversificacidédn de carteras
de los grandes inversores institucionales. Los tipos de interés
también Jjuegan un papel esencial como transmisores de los
choques (Edwards 1998)

Cuando estalla la crisis en un pais y se derrumban



los precios de sus activos financieros, los inversores
intentardn reducir su exposicién al riesgo, que ahora es mayor,
por lo que venderdn los activos cuyos rendimientos sean muy
variables y estén correlacionados positivamente con los activos
del pais en crisis. Este es el que llamaria "efecto riesgo”.

Pero también el contagio puede derivar del "efecto
liquidez" vy del "efecto rentabilidad". Los gestores de 1los
grandes fondos de inversidén diversificados necesitan, por un
lado, mantener una parte de la cartera 1liquida para poder
atender a los clientes que deciden retirar sus ahorros, hecho
cuya probabilidad suele aumentar en periodos de crisis, por
otro, han contratado, en muchos casos, una rentabilidad minima
con los participes en dichos fondos. Cuando hay una crisis, en
la gue obtienen cuantiosas pérdidas, se ven obligados a vender
activos o inversiones en otros paises aun no afectados por la
crisis, bien para seguir manteniendo un minimo de liquidez en
su cartera, o para asegurar la rentabilidad minima contratada o
para ambas cosas a la vez.

Los inversores pueden, asimismo, vender los activos
mas liquidos sobre otros paises, porque, al reducirse el valor
de los activos del pais en c¢risis, surge una necesidad
inmediata de efectivo para hacer frente a la demanda de una
cobertura suplementaria ("marging calls"), especialmente si las
inversiones estdn apalancadas. También pueden realizar otros
activos de otros ©paises Dbien porque se consideran mas
arriesgados y tienen una rentabilidad elevada y se aprovecha,
bien porque son mads liquidos, y, por tanto, se pueden realizar
o porgque la proporcidén de esos activos en el total de la
cartera se considera muy elevada (Goldfajn y Valdés, 1997).

Existe otro efecto, al que llamaria "efecto derrame",
derivado también de la interdependencia financiera pero por el
lado activo y no del pasivo, que proviene de las posiciones de
los inversores de los paises en crisis sobre otros paises
terceros. Estas posiciones que pueden iniciar también el
contagio. Por ejemplo, los bancos coreanos, que estaban en una
situacién dificil antes de 1la crisis por la caida de sus
margenes, habian acumulado activos financieros de alto
rendimiento emitidos por el gobierno ruso y el gobierno
brasilefio, y los bancos brasilefios habian hecho lo mismo con
las letras y bonos del tesoro ruso. Los problemas de liquidez
con los que se encontraron los bancos coreanos al estallar la
crisis les hizo 1liquidar las inversiones en Rusia y Brasil
produciendo un derrumbamiento de sus precios y afectando
negativamente a estos paises. A  su vez, los inversores
brasilefios hicieron lo mismo con la deuda rusa aumentando, en
mayor medida, contagio. Dado que los mercados de dichos activos
eran muy poco liquidos y profundos en ambos paises, el efecto
sobre sus precios fué mucho mayor.

Otro canal de contagio es el 1llamado por Goldstein



(1998) efecto "wake up call" o de aviso. Para dicho autor la
crisis de Tailandia actud como un "toque o aviso" para que los
inversores internacionales se replantearan la capacidad de
solvencia de otros prestatarios asidticos. La nueva revaluacidn
de la situacidén de dichos paises demostrd que otras economias
asiadticas tenian las mismas o similares debilidades que la de
Tailandia: Es decir, sectores financieros débiles, con poca
supervisién, déficits por cuenta corriente elevados, tipos de
cambio real apreciados, deterioro creciente de la calidad de
sus 1inversiones, caidas de las exportaciones y exceso de
capacidad en muchas industrias. Ante este nuevo descubrimiento
los inversores reaccionaron rédpidamente, saliéndose también de
dichos paises. Este enfoque es similar al que Sachs, Tornell y
Velasco (1996) aplicaron en la crisis en México en 1994 vy
Corsetti, Pesenti y Roubini (1998) en la asiatica.

Lo que es todavia un enigma es como dichos inversores
no se habian dado cuenta de dichas debilidades antes de la
crisis Tailandesa. ¢(Cémo es posible que los inversores, los
prestamistas y las agencias de <clasificacién de riesgos
estuvieran dormidos hasta la "llamada Tailandesa"?. Ni los
margenes de tipos de interés de los instrumentos financieros
sobre los bonos del tesoro americano, ni los rating de las
agencias mostraban dichos desequilibrios fundamentales (Radelet
y Sachs 1998). Es mas, entre los inversores aun predominaba la
visién del ya famoso informe del Banco Mundial titulado "E1
milagro del Este Asiatico", que Krugman (1994) habia puesto en
tela de juicio.

Existen tres tipos de explicaciones para dicho
enigma. La primera es que los inversores y acreedores no
disponian de informacidén adecuada de la solvencia de dichos
paises, es decir, la deuda externa era mucho mas abultada y el
nivel de reservas mucho mds bajo de los que las estadisticas
oficiales mostraban. La segunda es la del "riesgo moral" ya que
dichos inversores y acreedores aunque conocian que la situacidn
real era mucho peor que la oficial, no se habian "despertado"
porque esperaban que algunos gobiernos y/o el FMI salvarian la
situacidén en caso de crisis como habia ocurrido con México dos
afios antes. La tercera, se centra en que los inversores creian
que sus 1nversiones estaban aseguradas por una serie de
garantias implicitas derivadas de la situacidén de connivencia
existente entre el sector privado y el sector publico en dichos
paises, o, lo que es lo mismo, del llamado "crony capitalism"
(Krugman 1998 b) . Es muy probable que la realidad
correspondiera a una combinacidén de ambas explicaciones.

El aspecto de la informacidén es el que lleva a Calvo
y Mendoza (1998) a racionalizar el contagio y el
"comportamiento de rebaho" de los inversores. De acuerdo con
estos autores, una de las razones de la inestabilidad y de los
flujos de capital privado y del contagio es que la
globalizacién de los mercados financieros puede desincentivar
la recopilacidén de informacidén de determinados paises y, por 1lo



tanto, intensificar el "comportamiento de rebano" como sucede,
con frecuencia, cuando las expectativas se forman en un
contexto en que la informacidén es asimétrica e imperfecta.

A medida que, con la globalizacidén, aumenta el numero
de mercados en los que se invierte y disminuye la proporcidn de
los activos de un pais en la cartera de un inversionista, la
ventaja de recopilar informacidén sobre un pais especifico no es
tan importante, o si se evalta a los gestores de los fondos de
inversién en funcidén de los resultados obtenidos por otros
gestores (bench marking), estos considerardn gque es mejor
seguir al rebartio.

La globalizacidén, por tanto, exacerba el contagio
porque la indeterminacidén del rango de equilibrios multiples se
amplia conforme el mercado financiero es mds grande. Si 1los
gestores se enfrentan a un coste fijo para recoger y procesar
informacién, la ganancia de wutilidad tiende a reducirse
conforme aumenta el numero de paises donde pueden invertirse
dichos fondos. Si se enfrentan a un coste variable o a una
ganancia que depende de la rentabilidad media de sus carteras
respecto de otra cartera dada, los gestores deciden mimetizar
la cartera de referencia. Cuando un rumor favorece a otra
cartera determinada los gestores la siguen como un rebarfio.

Los cambios de actitud de 1los inversionistas que
provocan el efecto contagio pueden hacer que la crisis se
extienda siguiendo el modelo de las crisis que se autocumplen
(Obstfeld 1996) (Artus 1999). Si una crisis cambiaria en un pais
genera el temor de que ocurran ataques especulativos en otros
paises, es posible que los inversionistas esperen obtener una
ganancia especulando contra otras monedas gque consideren gue
otros inversionistas también wvan a vender por el efecto
contagio, con lo que las nuevas crisis se autocumplirdn. Los
paises que ofrecerdn mejores perspectivas serdn aquellos cuyas
autoridades monetarias previsiblemente trataradan e defender sus
monedas interviniendo en el mercado cambiario pero gque puedan
tener menos probabilidades de éxito dados sus menores niveles
de reservas con lo que las probabilidades de una devaluacién y
de obtener unas ganancias especulativas es mayor. Y de hecho el
contagio funciondé y wvarios paises mas sucumbieron y tuvieron
que devaluar su tipo de cambio después de su feroz defensa a
corto plazo. Sé6lo las "cajas de conversidn" de Argentina y Hong
Kong aguantaron la embestida de los ataques especulativos, eso
si a costa de sufrir una fuerte recesidn.

Tanto en el caso de las crisis como en su contagio se
intenta echar la culpa a los fondos extranjeros, especialmente
a los hedge funds y a otros fondos off shore.

En la mayoria de los paises afectados por la crisis
se suele culpar a dichos fondos de ser los primeros en salirse
del pais y en provocar la crisis ya que se les acusa de lo que
en la jerga financiera se denomina "positive feedback trading”,



es decir, lanzarse a comprar cuando el mercado estd en
expansidén y lanzarse a vender cuando empieza a declinar, y de
comportarse como un rebafio, ignorando la informacién de cada
pais en relacidén con sus fundamentos econdémicos (De Long,

Shleifer, Summers y Waldman 1990). Las dos razones due se
esgrimen son que, de un lado, es que sus estilos de inversidn
son  mas agresivos, v, de otro, que sus limitaciones

regulatorias son menores al estar domiciliados en paraisos
fiscales.

Woochan Kim y Shang-Jdim Wei (1999) analizan dichos
comportamientos y llegan a la conclusién de que, es verdad que
los fondos offshore tienden a cambiar mas rapidamente sus
posiciones, pero no existe ninguna evidencia de gque se hagan
trading prociclico. Los fondos de Estados Unidos y del Reino
Unido realizan mayor volumen de positive feedback trading vy
tienen un mayor comportamiento de rebano que los offshore.

Por otro lado Leuy-Yeyati y Ubide (1998), muestran
que, en contra de la hipétesis de mercados eficientes, los
precios de los fondos cerrados de capital fijo (close-end
funds) de un pais determinado no convergen con los cambios del
valor de mercado de su cartera subyacente. Es lo que se llama
el enigma de los fondos cerrados. Para dichos autores la
solucidén a dicho enigma es que los inversores internacionales
son menos sensibles a los cambios locales en las condiciones de
mercado, y mas sensibles a los cambios en las condiciones
globales, que los inversores domésticos. De ahi que la relaciédn
entre los precios de dichos fondos cerrados de un pais y el
valor subyacente de los instrumentos en los que se invierte,
tienden a aumentar fuertemente en tiempos de crisis.

Esta asimetria de sensibilidades hace que 1los
inversores extranjeros tiendan a ampliar el efecto contagio a
otros paises, pero también, tiendan a reducir los efectos de la
crisis financiera en el pais de origen. La razdén estd en que
los inversores nacionales estdn mucho méds expuestos al riesgo
en el mercado local que los internacionales, y el recorte de la
liquidez asociado con la crisis induce una venta inmediata de
activos nacionales por parte de los inversores domésticos, con
lo que los paises que restringen la inversidén de cartera de
inversores internacionales estdn exacerbando el impacto de 1la
crisis sobre los activos nacionales.

En definitiva, la experiencia demuestra que 1los
primeros en reaccionar frente a la crisis en un pais son 1los
mismos inversores nacionales, que tienden a tener una
informacién més directa y también una mayor concentracidén de
riesgo, los primeros en vender activos nacionales. Sin embargo
el verdadero contagio se da cuando los inversores
internacionales deciden salirse de un pais y de otros en
situacidén similar o que pueden tener una mayor probabilidad de
entrar en crisis. En estos casos suelen mostrar un amplio
comportamiento de rebafio ya que como han mostrado Froot,



O'Connell vy Seasholes (1999) sus preocupaciones derivan en
mayor medida de factores globales y porgue, ademds, observan en
mayor medida el comportamiento de otros inversores dque 1los
fundamentos econdémicos de los paises donde invierten.

Uno de los intentos més importantes de contrastar la
hipdétesis del contagio financiero ha sido la de Baig y Goldfajn
(1999). Para estos autores la mejor manera de medir si hay
contagio es cuando aumenta la correlacidén de los mercados
financieros entre paises que tradicionalmente no estan
correlacionados. Si no se da un aumento apreciable de la
correlacién durante la crisis, los mercados de unos paises
estardn simplemente reaccionado ante los movimientos de los
deméds.Si las correlaciones aumentan bruscamente es un claro
indicio de contagio. Ademéds comparan dichas correlaciones con
las de un grupo de paises europeos de referencia.

Ahora Dbien, lo que dichos autores no pueden
distinguir con dicho método de medicidén es si el contagio se
debe al efecto "wake up call" o al "efecto rebano" o a otro
efecto que aumente la correlacidén de forma inmediata.

La conclusidén de su trabajo muestra que el aumento de
las correlaciones entre paises en los mercados cambiarios y de
acciones fue muy elevado y que el de los mercados de deuda fue
sustancial.

Es decir, gque durante los periodos de inestabilidad
en los mercados y de crisis, los inversores tienden a moverse
juntos en los distintos paises lo que muestra la evidencia de
una elevada dosis de contagio y de péanico financieros en la
crisis asiatica ya que las correlaciones aumentaron mucho mas
en los paises de la regién que en los del grupo europeo de
referencia.

8) ;Cébmo se pasa del contagio al riesgo sistémico?

Un proceso de contagio elevado puede llegar a
desembocar en algo mucho mé&s grave, un riesgo sistémico, como
ha demostrado la reciente crisis asidtica donde se ha estado
muy cerca de alcanzarlo.

El riesgo sistémico se origina cuando aparecen
equilibrios socialmente ineficientes en los que los
comportamientos individuales racionales no producen el ajuste
del mercado espontdneo que puede hacer salir al sistema
financiero de la situacidén ineficiente y desfavorable en la que
se encuentra (Aglietta 1999).

Existen dos hipdtesis generales sobre el
funcionamiento de los sistemas financieros dque tienden a
producir riesgos sistémicos. La primera es la de la informacidn
asimétrica de los mercados de crédito (Mishkin 1995) que tiende
a generar una subestimacién del riesgo vy, por tanto, una



tendencia al sobreendeudamiento, lo que, a su vez, da lugar a
una mayor fragilidad financiera que produce un fuerte aumento
del coste de la intermediacién y/o una estrangulacidén del
crédito.

La segunda es la de la evaluacidén de los activos bajo
una situacidén de restriccidén de la liquidez (Minsky 1986) que
describe la alternancia de situaciones de euforia y desilusidn
derivadas de las fuertes interacciones subjetivas entre los
agentes del mercado, que tienden a conducir a comportamientos
colectivos de contagio y panico.

Estas hipdtesis se producen por fallos de
coordinacidén en las interacciones individuales. Un tal fallo se
produce cuando siendo socialmente ©posible obtener mejoras
mutuas de bienestar pero no es posible conseguirlas en la
practica porque ningun agente del mercado se ve incitado a
alejarse del equilibrio existente vy esto ocurre por las
interacciones estratégicas entre individuos que buscan adguirir
conocimientos en condiciones de incertidumbre enddgena.

Se produce incertidumbre enddégena cuando falla la
confianza, es decir, la coordinacidén colectiva implicita entre
los agentes, o cuando la incertidumbre ©proviene de la
dificultad de prever el futuro con la acumulacidén de
informacién sobre el pasado. Ambas hipdétesis estdn basadas en
las teorias de los procesos cognitivos.

La primera se basa en la hipdtesis de
"complementariedad de la estratégia" (Cooper y John 1986). Esta
se produce, a través de una situacién en que las acciones
estratégicas de los agentes se refuerzan mutuamente dando lugar
al efecto contagio, a equilibrios maltiples y a respuestas de
rebano. La segunda se produce cuando se lleva a cabo una
respuesta a una amenaza cuya posibilidad de que se de no puede
ser valorada mediante las probabilidades estimadas por 1los
acontecimientos pasados del mismo tipo. Se da una
discontinuidad en el comportamiento individual vya dque la
probabilidad de que ocurra es nula hasta un umbral (llamado
"umbral heuristico") y es muy elevada a partir del mismo. Esta
miopia se refuerza porque el recuerdo de un riesgo sistémico
tiende a erosionarse a media que este se aleja en el pasado
(Kahneman, Slovic y Tversky 1982).

Ambas hipdétesis son coherentes vya que el riesgo
sistémico no puede atribuirse a un choque exdgeno sobre una
variable fundamental, aun cuando pueda actuar de
desencadenante, sino a los fallos enddégenos de coordinacidn.

El ejemplo de la reciente crisis asidtica es muy
representativo de dichos fallos, autoalimentados por el
contagio. En menos de un aflo se pasd de una crisis limitada a
un pais, Tailandia, a un contagio a toda una regidén, a otro
contagio a Rusia y de ahi a Brasil y todo Latinocamérica.



Finalmente, el riesgo sistémico se alcanzdé tras la quiebra de
fondo LTCM.

Desde es punto de vista de los inversores, se pasod
de una preocupacidén sobre la situacidén Tailandesa, a un rechazo
de la deuda de la regidén, y de este, a una "huida hacia la
calidad" después del impago ruso, y, finalmente, a una "huida
hacia 1la 1ligquidez" después de la qguiebra de LTCM. La huida
hacia la liquidez es siempre el detonante del riesgo sistémico.

La ligquidez es el elemento central del riesgo
sistémico en los mercados financieros. Es la relacién que da
lugar a los fallos de coordinacidén. Un mercado financiero es
liquido en tanto en cuanto los agentes que participan en é1
creen en la liquidez. En cuanto dicha confianza falla se genera
una presién vendedora que, a través de un proceso en cascada,
puede llevar al panico. Los agentes venden precipitadamente sus
activos porque ignoran cual serd el suelo al que pueden llegar
sus precios. Su incertidumbre enddégena genera el fallo de
coordinacidén implicita.

En este sentido se puede comprender la doble
particularidad de los bancos. Estos son al mismo tiempo
unidades de produccidén de beneficios privados y suministradores
de un bien publico colectivo al conjunto de la economia, que es
el mecanismo de liquidez que es el que permite hacer frente al
pago de las deudas contraidas y facilitar el desarrollo de
mercado financiero. De ahi que los procesos de riesgo sistémico
impliquen siempre a los bancos en la mayoria de las crisis
financieras que son los que reducen o eliminan la liquidez en
momentos de incertidumbre creciente.

El enorme desarrollo en los anos ochenta de los
mercados financieros tanto en los mercados de titulos como de
derivados ha sido el mecanismo de respuesta de los mercados ya
que ha permitido aumentar los medios y los instrumentos de
gestién de la liquidez y del riesgo, multiplicando las
oportunidades de arbitraje, diversificacidén y aseguramiento del
riesgo.

Sin embargo, dicho desarrollo ha hecho que los
mercados financieros, en situacidén de incertidumbre, hayan
sufrido un recurrente y elevado numero de perturbaciones con
aumentos de la volatilidad y de los problemas de liquidez. Los
mercados de derivados actuan al mismo tiempo como instrumentos
para asegurar el riesgo y también como transmisores de 1los
problemas de liquidez al resto de los mercados. El problema
afladido de los productos derivados es gque no existe ningun
limite a su creacidén y no hay manera de saber cuantos se
producen vya que cada uno de ellos es un contrato bilateral
entre dos bancos (Mayer 1999), lo gue aumenta la incertidumbre.

Un problema de liquidez en un segmento del mercado al
por mayor puede forzar a los intermediarios gque actuan como



contrapartida a recurrir a la cobertura y transmitir el déficit
de liquidez a otros segmentos del mercado. Si los que actuan de
contrapartida ven que van a sufrir pérdidas importantes en
relacidén a su capital, o el crédito es demasiado oneroso o
arriesgado para financiar una exposicidén creciente de activos
que se deprecian, se ven obligados a renunciar a sostener los
precios de mercado a un nivel determinado, lo que conduce a un
aumento de la volatilidad y a una reduccidén de la liquidez. Los
agentes deben de recurrir a cubrirse. La concentracidén de
contratos de opcidén que sigue produce un proceso creciente de
coberturas mientras el precio a plazo sea superior al precio al
que se ejercita la opcidén. Este proceso de cobertura genera a
su vez un exceso de demanda sobre el mercado de los activos
subyacentes, que es una funcidén creciente del precio, lo que
exacerba los movimientos de precios en dicho mercado y perturba
la liquidez en el mercado al contado.

(Aglietta 1998).

Otra presidén que opera sobre la liquidacidén de
activos subyacentes proviene de las llamadas de los
prestamistas a cubrir los margenes y los déficit de colateral
sobre los productos derivados (margin calls).

En todos los mercados con una situacidn de
desequilibrio temporal, los equilibrios multiples de naturaleza
autorealizadora vy 1la informacidén asimétrica pueden provocar
problemas de liquidez y un riesgo sistémico si un gran numero
de intermediarios de contrapartida intentan escapar de una
exposicidédn involuntaria y elevada.

Los 1inversores institucionales que Jjuegan un papel
fundamental en los mercados de deuda, de acciones vy de
derivados, actuando en mercados muy competitivos, pueden
responder de la misma manera a las sehales comunes |y
desarrollar las mismas estrategias de aseguramiento de sus
carteras provocando "comportamientos de rebano", mas aun cuando
tienen una estructura de incentivos que lo alimentan y que
procede de una informacidén asimétrica en la gestidén de los
fondos.

Por uUltimo, la gestidn de fondos de inversidn produce
un serio problema de agencia. Los ahorradores reclaman
rendimientos elevados, con lo que reducen la duracidén de 1los
mandatos, introducen una evaluacidén periddica de resultados vy
por otro lado los ingresos de los gestores estdn relacionados
con rendimientos obtenidos.

En condiciones de perturbacidén e incertidumbre, los
medios adoptados para reducir el conflicto entre el principal y
el agente produce comportamientos de rebaho. Cuando los
factores econdmicos fundamentales son muy inciertos para
asegurar los rendimientos a corto plazo los gestores siguen al
sentimiento del mercado bien porgque reciben senhales comunes o
porque se copian mutuamente, lo que provoca movimientos de



compra y de venta en una sola direccidén (Scharfstein y Stein
1990) .

9) FE1 contagio, el riesgo sistémico vy la qguiebra de 1los
paradigmas financieros

El contagio y, finalmente, el pénico han puesto en
evidencia los problemas de aplicacién de 1los paradigmas
financieros sobre los que se basa la actividad inversora de
los agentes econdmicos que intervienen en los mercados de
capitales. La reciente experiencia asidtica ha demostrado, una
vez mas, que la aplicacidén de las teorias y de los modelos méas
consolidados en la ciencia de las finanzas no funciona
adecuadamente, bien por que los supuestos e hipdétesis sobre los
que se basan dejan de darse en situaciones criticas, bien por
que no se utilizan de forma correcta. No quiero decir con esto
que dichas teorias o modelos no sean coherentes ya que son los
que han permitido el enorme desarrollo de los mercados
financieros actuales, pero que pueden tener graves problemas en
los momentos criticos.

El primer paradigma bédsico de 1la moderna teoria
financiera ha sido la ya antigua hipdétesis de los "mercados

eficientes" (EMH) desarrollada formalmente por Eugene Fama en
la década de los setenta (Fama 1970). Segun esta teoria, los
inversores son 1individuos racionales que operan Unicamente

sobre la base de la informacién y no de la intuicidén. Por
tanto, los precios vigentes en cada momento en los mercados
financieros son eficientes ya que reflejan toda la informacidn
pertinente. Es decir, los inversores no podrdn ser capaces de
obtener, de forma reiterada, unos resultados superiores a los
del mercado a menos dque incurran en un mayor riesgo o tengan
suerte.

La teoria de Fama representdé el triunfo del
excepticismo frente a la supuesta destreza de los expertos en

inversiones, tanto los "analistas técnicos" que utilizan
modelos sobre precios histdéricos para identificar tendencias,
como los "analistas fundamentales" que estudian datos 'y

tendencias econdémicas de los paises y de las empresas para
adivinar el precio futuro de su deuda o de sus acciones.

Durante la reciente crisis financiera se ha podido
constatar que la informacidén es normalmente asimétrica y deja
escapatorias de ineficiencia dque se pueden aprovechar. Es
decir, siempre existen operadores en el mercado que son capaces
de acceder a la informacidén pertinente en mayor medida o antes
que los demés, y, por tanto, de lograr mejores rentabilidades
relativas que los que no la consiguen.

Aquellos operadores que obtuvieron una informacidn
mas completa o privilegiada de la situacidén de Tailandia,
Malasia, Indonesia, Corea o Japdn, pudieron salirse antes, sin



o con menores pérdidas.

El segundo paradigma fundamental, complementario del

anterior, ha sido la teoria de la "seleccidédn de carteras" (PS),
de Harry Markowitz (1959) que demostrd gque un inversor que
diversifique su cartera entre distintos instrumentos

financieros vy/o distintos mercados o paises obtendrd mejores
resultados que aquel gque no lo haga. Con la diversificacidén de
carteras se pueden eliminar o reducir los riesgos del ciclo de
los negocios y de la evolucién de los tipos de interés vy,
ademés, se puede aumentar la rentabilidad media de la cartera.

Naturalmente, la teoria del Markowitz se basa en que
los diferentes mercados e instrumentos financieros no estéan
excesivamente "correlacionados", sin embargo, en esta crisis
financiera las correlaciones entre los mercados, a través del
"efecto contagio", ha sido altisima. La interconexidén de 1los

mercados, la globalizacién de las inversiones % su
concentracidén en grandes inversores institucionales han
favorecido dicho efecto contagio YV, por tanto, la

diversificacidén no ha servido para mucho, vya gque todos 1los
mercados han aumentado sus correlaciones de alguna u otra
manera.

Los dos paradigmas anteriores sentaron las bases de
otros tres pilares de la moderna teoria financiera: El1 modelo
de valoracién de opciones, de Fischer Black y Myron Scholes
(1973), el modelo de fijacidén de los precios de los activos
financieros de William Sharpe (1964) y Robert Merton (1973), el
ya famoso "CAPM", vy la teoria de la fijacién de precios a
través del arbitraje de Stephen Ross (1976). Todos ellos, salvo
Fischer Black que muridé prematuramente y Stephen Ross, han
obtenido sendos premios Nobel por sus hallazgos.

El "modelo de la valoracién de las opciones" (OPM)
ha permitido, posteriormente, la utilizacidén masiva de los
llamados "productos derivados" con objeto de <cubrirse del

riesgo de la inversidén subyacente. Sin embargo, con la crisis
se ha podido comprobar que la utilizacidén de derivados, siendo
muy eficaz en periodos de normalidad para reducir la exposicidn
al riesgo, puede aumentar la vulnerabilidad al riesgo de las
posiciones tomadas en una situacidén critica. La "huida hacia la
calidad" después del impago ruso de la deuda y la "huida hacia
la liquidez" después de la «crisis de Long Term Capital
Management (LTCM) hicieron que muchas de las coberturas de
riesgo no funcionasen. Por ejemplo, los inversores de "bonos
basura" de alto rendimiento se cubrieron vendiendo opciones
sobre los bonos del Tesoro americano lo qgque hubiera sido una
cobertura perfecta, si los diferenciales o "spreads" entre los
primeros y los segundos no se hubiesen disparado
multiplicdndose por tres o mas veces.

El "modelo CAPM" ha permitido que los inversores
sepan como asignar una prima de riesgo a cada valor en relacidn



con los demds activos o con el mercado en su conjunto, a través
del llamado factor "beta" que mide dicha prima o, lo que es 1lo
mismo, dicho descuento o diferencial del precio de un activo
con mayor riesgo respecto de otros activos o de un indice de
referencia. Este modelo se ha utilizado también para analizar
el coste del capital. Sin embargo, ya empezd a tener problemas
cuando se 1indiciaron muchas carteras indices representativos
del mercado como el SP 500 u otros, vy, con la crisis, ha
sufrido un serio revés cuando la situacidén, primero de temor vy
luego el pénico, de los inversores hizo gque estos no
distinguiesen adecuadamente entre los diferentes tipos de
riesgos adjudicédndoles la correspondiente prima o descuento
(Greenspan 1998 b). Todos los riesgos de paises emergentes
quedaron sin financiaciédn, independientemente de sus
diferencias relativas de solvencia y liquidez. Por ejemplo, los
bonos triple A, es decir, los mejor clasificados de empresas
privadas americanas llegaron a tener un rendimiento de més de
200 puntos bésicos sobre los bonos triple A del riesgo soberano
americano, y los de paises emergentes "investment grade"
llegaron a tener rendimientos de hasta 1.200 puntos basicos por
encima de aquellos, lo gque era totalmente inconsistente con el
modelo.

Los "modelos de valoracidén de precios a través del
arbitraje" (APM), una derivacidén del modelo CAPM, han puesto de
moda hacer inversiones menos arriesgadas apostando por 1los
llamados "valores relativos", es decir, por la reduccidén de las
diferencias de precios entre dos activos financieros similares,
aprovechdndose de las ineficiencias de los mercados, a través
del arbitraje. Por ejemplo, apostando a gque los diferenciales o
spreads entre los bonos espafholes e italianos con los bonos
alemanes tenderian a disminuir con el comienzo de la Unidn
Monetaria. la rentabilidad en principio no era muy elevada pero
el riesgo era minimo. Esta fué la estrategia propuesta por los
dos premios Nobel, Scholes y Merton, en las inversiones de
LTCM.

Sin embargo, conforme las ineficiencias fueron siendo
arbitradas por todos los inversores, la rentabilidad de dichas
operaciones de arbitraje se redujo. Para aumentarla, muchos
inversores y fondos de arbitraje (Hedge Funds) empezaron, de un
lado, a incrementar el volumen de sus posiciones en cada
apuesta, mediante su apalancamiento con préstamos, utilizando
como garantia los propios activos financieros que se compraban
y, de otro, a arbitrar entre activos de mayor riesgo y, por
tanto, superior rendimiento, procedentes de paises emergentes.

Cuando el mercado dio la vuelta, los precios de los
activos y, por tanto, el valor de las garantias se desplomaron,
con lo que los bancos prestamistas pidieron, inmediatamente,
cubrir la pérdida del wvalor de la garantia. Al no disponer de
recursos para ello los fondos apalancados se vieron forzados a
liguidar sus posiciones pero no habia compradores ya que la
liquidez se habia secado. Es decir, se veian abocados a la



quiebra, a pesar de que, paraddgicamente, sus posiciones, de
ser mantenidas, hubieran dado beneficios a su vencimiento.

Por 4ultimo, tampoco han funcionado muchos de 1los
modelos de control del riesgo, especialmente los mas
sofisticados y wutilizados por muchos los agentes financieros
como son los modelos VAR (Value at Risk) que estéan disefados
para identificar al méximo posible de pérdida de una cartera
durante un periodo determinado y con un grado de confianza
cierto.

¢Porqué no han funcionado adecuadamente? En primer
lugar, porque estos modelos reparten los posibles
acontecimientos que pueden ocurrir en forma de una distribucidén
normal, es decir, en forma de campana. Sin embargo, las crisis
financieras son acontecimientos que no se distribuyen
normalmente. Aunque estos modelos prevén circunstancias vy
escenarios excepcionales, lo hacen sobre experiencias pasadas
como han sido las crisis de 1987, 1990 6 1994, pero da la
casualidad que cada nueva crisis tiende a ser diferente de las
anteriores. Hasta ahora, los VAR han sido definidos como la
maxima pérdida para una probabilidad dada o para un periodo
dado de circunstancias normales, o como la maxima pérdida para
una situacioén extraordinaria de mercado. Aunque ambas
definiciones llevan al mismo nUmero de VAR los puntos de vista
son totalmente diferentes. El primero considera el centro de la
distribucién, el segundo la cola. Hay quien preocuparse mucho
mas del 1% de probabilidad de la cola que del 99% del centro.
De ahi que Francois Longin (1999) proponga un nuevo VAR, al que
llama de "valor extremo", que considera la probabilidad de 1los
rendimientos extremos en lugar de la distribucién de todos los
rendimientos. Hasta ahora los tres sistemas de VAR: el
histérico, el de  Montecarlo de simulaciones y el de
varianza/covarianza, son métodos que siguen el sistema clésico,
es decir, la distribucidn estadistica de todos los
rendimientos. Benoit Mandelbrot (1999), padre de la geometria
fractal describe el VAR como "una teoria de 1las olas que
prohibe que suban més de seis pies". Por eso anima a que los
modelos de riesgo utilicen métodos de geometria no lineal o
"fractal" (popularmente conocidos como "teoria del caos").

En segundo lugar, los modelos VaR suponen dque los
mercados son liquidos, de no ser asi, no se podrian valorar sus
posiciones. Sin embargo, la crisis actual ha demostrado que la
liguidez puede desaparecer réapidamente y casi en su totalidad,
con lo que no se pueden liquidar las posiciones tomadas.

Finalmente, al aumentar el riesgo con la mayor
volatilidad, los modelos VaR obligan, inmediatamente, a
deshacer las posiciones para reducir el riesgo y, como casi
todos 1los inversores utilizan los mismos tipos de modelos,
todos intentan vender al mismo tiempo, con lo gque se exarceba
su caida y se amplian los efectos negativos de la crisis. Al
final todos pierden.



Es de esperar que los laureados expertos financieros
que han desarrollado estos modelos aprendan las lecciones de
esta crisis y mejoren los supuestos sobre los que se basan, al
tiempo que los inversores mejoren la eficiencia con la que los
aplican.

10) TImplicaciones de politica econdmica

En este articulo he intentado 1llevar a cabo un
andlisis descriptivo de aquellos problemas inherentes a 1los
mercados financieros que pueden conducir a situaciones de
contagio y de riesgo sistémico, bien por fallos de regulacidn o
por fallos de mercado derivados del comportamiento de 1los
agentes de los mercados financieros en situaciones de
incertidumbre.

La razdén de este enfoque reside en gque existe una
abundante literatura sobre 1los problemas econdmicos de 1los
paises emergentes que les hace terminar en una situacién de
crisis cambiaria, financiera y econdémica, especialmente,
después de la reciente experiencia de la crisis asidtica. Pero
creo que, aunque ya conocida, la literatura correspondiente a
el papel de los problemas inherentes a la estructura de los
mercados financieros y al comportamiento de sus agentes en las
crisis ha tenido un reflejo mucho menor, a pesar de ser muy
importantes.

Cuando se habla de forma pomposa de la necesidad de
reconstruir una "nueva arquitectura financiera internacional"
habria que intentar incluir los problemas intrinsecos de 1los
mercados financieros, sefalados en este articulo de la manera
mas pragmatica posible. Como sefiala Rogoff (1999) muchas de las
ideas que se estdn manejando ahora respecto de dicha
"arquitectura" no son nuevas pero se estan volviendo a tratar
de una forma tan seria como White y Keynes lo hicieron cuando
propusieron la creacidén del FMI y del Banco Mundial al final de
la segunda Guerra Mundial. Sélo hace falta que los lideres
politicos se convenzan de su urgente necesidad.

La autoalimentacidén vy el contagio de las crisis
financieras se debe, en parte, al proceso creciente de
globalizacidén econdmica y financiera en el que vivimos, gue no
sélo es 1insoslayable como consecuencia de la liberalizacidn
politica y econdmica y del desarrollo tecnoldgico, sino que
también obedece, en buena parte, a cémo estdn estructurados los
mercados financieros internacionales y cdémo se comportan los
agentes que en ellos intervienen. La conjuncién de la
globalizacién financiera, las politicas monetarias nacionales y
la estructura de los mercados hace que los fallos de
coordinacidén de los agentes financieros se amplifiquen y se
derramen al conjunto de las economias provocando efectos
contagio que pueden llegar a desembocar en riesgos sistémicos.



De no hacer frente a estos comportamientos inherentes
a dichos mercados la recurrencia de las crisis y sus efectos de
contagio pueden llegar a ser cada vez mayores y pueden poner en
peligro el proceso de globalizacidén, lo que seria muy negativo
para el desarrollo de la economia mundial en el siglo XXI.

Me he limitado a seflalar y describir simplemente los
problemas vy las paradojas de dichos mercados y no me he
atrevido en este articulo a plantear posibles soluciones, vya
que, para ello necesitaria otro articulo especifico. Lo que si
me queda claro es gque la necesidad de un regulador global y un
prestamista mundial de Ultima instancia, unidos a una mayor
autorregulacién por parte de 1los agentes gue intervienen en
dichos mercados serian condiciones necesarias para conseguir
reducir la recurrencia de las crisis y su contagio y evitar
riesgos sistémicos que pueden poner en peligro el conjunto de
la economia mundial, como ya ocurrid en 1929.

Sabemos, por la experiencia de las crisis bancarias
que cuando empieza un proceso de contagio financiero, la
respuesta es siempre la misma: Un prestamista de Gltima
instancia. La célebre maxima de Walter Bagehot (1873) "Hay que
prestar libre y temporalmente a bancos con problemas de
liquidez vy sin embargo solventes, a un tipo de interés por
encima del de mercado y a cambio de un buen colateral" podria
seguir, en principio, vigente.

Sin embargo, la mayor parte de dichos elementos
tienen dificultades de aplicacidén en las crisis Dbancarias

nacionales y todavia mas en las crisis financieras
internacionales (Giannini, 1999). El1 "prestar libremente" debe
limitarse para no producir una explosidén de los agregados
monetarios. La distincién entre instituciones "iliquidas e

insolventes" es cada vez mads dificil de hacer en medio de una
crisis. Los tipos de interés "por encima de los de mercado"
pueden aumentar las dificultades de dichas instituciones y "un
buen colateral" es muy dificil de encontrar en tiempos de
crisis.

En el caso de las crisis financieras internacionales
no existe un prestamista de Ultima instancia, nunca se presta
libremente y casi siempre tarde, 1la distincidén entre paises
"iliquidos e insolventes" es aun mas dificil de establecer y un
"buen colateral" choca con el principio de soberania que
prohibe 1la adjudicacidén o ejecucidén de las propiedades del
estado. Ademéds, como seflala Paul Krugman (1998c) en la ultima
crisis asidtica, los 1indonesios que querian recuperar Ssus
depdsitos no querian moneda local, sino ddélares, y ni el Banco
Central de 1Indonesia ni el FMI podian darles todo 1lo que
pedian.

Ante esta situacidn, puede comprenderse el que
algunos paises intenten hacer uso de los controles de capital,
bien a las entradas, a las salidas o ambas a la vez y dque



algunos economistas lo apoyen (Eichengreen 1999, Krugman
1998d) . E1 problema con este tipo de medidas es que pueden ser
eficaces si se introducen temporalmente mientras se reforma el
sistema Dbancario y se refuerza la situacidén externa, pero,
desgraciadamente, suelen mantenerse por mucho tiempo, pueden
dar pie a problemas de corrupcidén y en uUltima instancia, con
cada vez méds dificiles de hacerse cumplir dada la capacidad
tecnoldégica vy la innovacidén de los mercados financieros
(Hufbauer y Wada 1999) (Edwards 1999).

Es preferible, por tanto, que se resuelva cuanto antes la
falta de un prestamista de uUltima instancia. El1 FMI parece ser
la institucidén internacional mAs apropiada vy con mayor
experiencia, pero en la situacidén actual no puede serlo ya que
no puede crear dinero (Fischer 1999). Ademds, es muy urgente,
ya que tendria que estar operativo antes de que tengamos otra
crisis. Esto permitiria que los paises emergentes tuviesen
tiempo para reformar sus sistemas financieros y para adaptar
sus sistemas de gobierno en las empresas, de informacidn

transparente y veraz y de auditoria a las reglas
internacionales, como hemos visto a través de este repaso a los
problemas de los mercados financieros. El problema de la

liqguidez se convierte en el factor clave para evitar o reducir
el contagio y soslayar la posibilidad de un riesgo sistémico.
En la actualidad, los paises emergentes no consiguen facilmente
financiacién internacional o la consiguen a diferenciales de
tipos de interés a menudo prohibitivos, como consecuencia de la
resaca de la Uultima crisis. Esta situacién hace dque se
encuentren en una situacién de iliquidez y vulnerabilidad ante
la eventualidad de una nueva crisis, de ahi que sea tan urgente
resolver el ©problema del prestamista de Ultima instancia
internacional. Mientras tanto una medida pragmatica seria
autorizar en los paises desarrollados que los inversores
institucionales pudiesen tener en sus carteras activos
financieros de paises que no son "investment grade", aungque sea
de forma marginal, ya que esto permitiria que pudiesen tener
una mayor diversificacidén del riesgo y aumentar ligeramente su
tasa media de rentabilidad (Arias y Hausmann, 1999).

Mientras no exista dicho ©prestamista de Ultima
instancia, no le queda méds remedio a los paises emergentes que,
como seflala Martin Feldstein (1999), la autoproteccidén en
términos de liquidez, y esta requiere algo mas que evitar malas
politicas econdémicas que pueden hacer una crisis del tipo de
cambio inevitable, vya que la amenaza de contagio hace que
incluso los paises virtuosos puedan ser vulnerables. Sélo los
paises que tienen elevadas reservas de divisas y unos créditos
en moneda extranjera disponibles a corto plazo para situaciones
contingentes pueden evitar una nueva crisis.

Como sehala Tom Friedman (1999), "la verdad més
basica respecto de la globalizacidén es que no hay nadie que
esté "al mando" y que cuando algo va mal no hay nadie a quién
llamar". Globalizacién es, segun Friedman, Americanizacidn,



pero las autoridades monetarias americanas no hacen frente a su
responsabilidad.

11) Conclusidn

Dada la capacidad de olvido de los agentes
financieros en los mercados, propongo modestamente y como
medida de alcance general, que todos agquellos que participan en
ellos, 1inversores y prestamistas, gestores y analistas tengan
como libros de cabecera a clédsicos como los de Mac Kay (1852),
Bagehot (1873), Keynes (1936) o Kindleberger (1978).

Este Gltimo, en su libro "Manias, panics and crashes"
escribe en sus Ultimas lineas: "Este es un libro sobre
patologia econdémica. La mayor parte de las economias son sanas
la mayoria de las veces, pero de vez en cuando una economia
puede ser infectada por un determinado virus. El virus
estudiado aqui es el de la especulacidén apalancada. Su estudio
estd sujeto a el conocido riesgo de que aquellos que se
benefician de los sintomas de una enfermedad sucumban, en
muchos casos, a la falacia patética de que son victimas de
ella. Existe también el riesgo de que ciertos remedios
homeopaticos sean aplicados a situaciones para las gque no son
eficaces y que los remedios para las crisis financieras se
apliquen a otras enfermedades.

El creyente en la racionalidad del mercado
argumentard que el mercado aprende a corregir sus propias
equivocaciones y que aprende mejor y mas rapido dque los
gobiernos. Puede que sea verdad, pero los mercados no supieron
aprender en Inglaterra en los siglos XVIII y XIX, ni los
gobiernos supieron hacerlo en Espana entre 1550 y 1650. La
crisis de Octubre de 1987 me hace dudar de qgque los mercados
recuerden hoy las lecciones del pasado...

Rechazar las crisis financieras sobre la base de que
las burbujas y los derrumbamientos no pueden darse porgue son
irracionales es ignorar una realidad para poder mantener una
teoria. Mi interés en este libro es méds de diagnosis que de
terapia o de prognosis. La terapia apropiada para las crisis
financieras c¢reo que la conozco: el prestamista de uUltima
instancia, pero la prognosis resultante estd ensombrecida por
unos efectos secundarios indudables".

Agradezco a Juan Manuel Campa, Manuel Guitidn (g.e.p.d.), José
Vifials y otros participantes en el Simposio de Moneda y Crédito del
2 noviembre de 1999. Agradezco, asimismo, las excelentes

recomendaciones sobre el apartado 6 de un 4&rbitro andénimo que ha
revisado este articulo.
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