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INTRODUCCION

Las crisis financieras sufridas por economias emergentes en las ultimas
décadas han supuesto una merma considerable para estos paises en términos de
crecimiento y desarrollo. Se ha estimado que los 116 episodios de crisis
cambiarias sufridas por economias emergentes entre 1975 y 1997 han
provocado una pérdida acumulada de 5% del PIB de los paises afectados en
cada crisis y las 42 crisis bancarias que las han acompafiado una pérdida del
12% del PIB (FMI, 1998c). A partir del comienzo de la década de los noventa
pero, sobre todo, a partir del estallido de la crisis financiera de México en
1994, algunos gobiernos y un buen nimero de especialistas empiezan a
observar que se perfila un nuevo tipo de crisis financiera, diferente de la crisis
de la deuda de los afios ochenta. En este nuevo tipo de crisis, el proceso actual
de globalizacion financiera, que cobra fuerza especial durante los noventa,
empieza a perfilarse como un factor importante en el origen de estas crisis. Asi
pues, el estudio del papel de la globalizacién financiera en el estallido de crisis
financieras contemporaneas en economias emergentes se ha convertido en una
importante tarea a realizar por parte de los especialistas, debido tanto a la
merma que estas crisis suponen para los paises subdesarrollados como al cada
vez mas importante papel que la globalizacion financiera parece desempefiar en

ellas.

A pesar de que han proliferado, en los ultimos afios, estudios teéricos y
empiricos que tratan de explicar los origenes de estas crisis financieras
haciendo hincapié en la internacionalizacion de la economia financiera, no se
ha podido encontrar ningln estudio, sea de caracter empirico o de naturaleza
tedrica, que muestre todos y cada uno de los vinculos que pueden unir el
proceso de globalizacién financiera con el estallido de una crisis financiera. En
otras palabras, podria decirse que no existen trabajos de investigacion que
expliquen de forma completa el papel de la globalizacion financiera en el

estallido de crisis financieras en economias emergentes.
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No obstante, existen diversas investigaciones que relacionan los procesos
de liberalizacion financiera con el estallido de crisis financieras, o el aumento
de las deficiencias de los mercados financieros internacionales con la
globalizacion de los mismos. Asi, aunque ninguno de estos trabajos explique
de forma completa la relacién que puede existir entre la globalizacién
financiera y el estallido de una crisis financiera en una economia emergente,
muchos de ellos arrojan luz sobre alguno de los aspectos de esta relacién. De
este modo, puede establecerse un nuevo marco tedrico que intente explicar
todas y cada una de las relaciones que se establecen entre un proceso de
globalizacion financiera y el estallido de crisis financieras en economias
emergentes mediante la combinacion de algunos de estos estudios tedricos.
Entonces, puede decirse que esta tesis es novedosa en la medida en que trata de
establecer todas las variables y vinculos causales que unen las variables
globalizacion financiera y crisis financiera, tanto desde el punto de vista teérico

como desde una perspectiva empirica.

La hipdtesis central de esta tesis es que el proceso actual de globalizacién
financiera desempefia un papel destacado en el estallido de crisis financieras en
economias emergentes. Conviene, antes de abordar esta hipdtesis en mayor
profundidad, definir las principales variables implicadas en esta relacion, esto
es, qué se entiende en esta tesis por globalizacidn financiera, crisis financiera y
economia emergente. El concepto de globalizacion es, a pesar de la creciente
atencion que se le ha dedicado en los Gltimos afios, un concepto un tanto vago.
Varios autores han tratado de definirlo para poder medir la magnitud de la
globalizacién financiera actual (Glyn y Sutcliffe, 1999; Griffith-Jones, 1998).
Por su parte, Martinez Gonzélez-Tablas (2000) ya ha denunciado la dificultad
de su medicion. Dicha dificultad emana directamente de su dificil definicion y
la dificultad de su definicion deriva de las multiples acepciones del término.
Efectivamente, la globalizacion financiera puede enfocarse como un proceso

politico, histérico, econdmico, o todos ellos a la vez. Si uno se cifie al terreno
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econdémico, puede entenderse, por ejemplo, como la internacionalizacion de los
mercados financieros, como el cambio en los mecanismos de funcionamiento
de dichos mercados, como la aparicion de nuevos instrumentos financieros, etc.
Ante la dificultad de ofrecer una definicién precisa de la globalizacion
financiera, se puede recurrir a la mera acotacion del término a sus vertientes
mas importantes a los efectos de esta tesis. Asi, al margen de las muy diversas
acepciones que la globalizacion financiera pueda tener, a los efectos de esta
tesis, s6lo dos de ellas parecen las mas relevantes. La globalizacion financiera
se define aqui como un proceso de internacionalizacion financiera que se
plasma en un proceso generalizado de liberalizacion financiera y en otro
proceso paralelo de aumento de los flujos de capital, y, en particular, de la
liquidez, a escala internacional. Como se verd a lo largo de esta tesis, estos dos
procesos paralelos son los respectivos inicios de cada una de las dos vias
(internacional y nacional) mediante las cuales la globalizacion financiera acaba

incidiendo en el estallido de una crisis financiera en una economia emergente.

En esta tesis no se hacen distinciones entre diferentes tipos de crisis
financieras. Con crisis financiera se esta haciendo referencia a cualquier tipo de
crisis de naturaleza financiera, ya sea una crisis que empieza por la caida del
indice bursatil (crash bursatil), o por el desplome del tipo de cambio (crisis
cambiaria), o por la quiebra generalizada de la red financiera de un pais (crisis
bancaria), o por el estallido simultaneo de una crisis bancaria y una cambiaria
(crisis gemelas). Asi, una crisis financiera, tal y como se entiende en esta tesis,
puede ser cualquiera de estas crisis, la suma de varias, o todas a la vez. Esta
generalizaciéon del término se debe, fundamentalmente, a dos motivos. El
primero de ellos es que los mecanismos generales mediante los cuales la
globalizacidn financiera redunda en el estallido de una crisis de caracteristicas
financieras (financieras por oposicién a industriales) son validos para cualquier
tipo de crisis, siempre y cuando presente esta naturaleza financiera. En esta
tesis se considera, por una parte, que la globalizacion financiera genera, a

través de una sucesion de variables, el aumento del riesgo de crisis de las
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economias emergentes. Por otra parte, la globalizacién financiera también
facilita que se produzcan ataques especulativos o panicos contra los activos de
dichas economias que se transformen en crisis, y la naturaleza del tipo de
activo contra el que se genera el primer ataque o panico puede ser cualquier
tipo de instrumento financiero. Asi, si el primer ataque se dirige contra los
depdsitos bancarios o los créditos concedidos a la red bancaria local, la crisis
financiera empezard por una crisis bancaria; si este ataque se dirige, en cambio,
contra las acciones cotizables, se producira un crash bursatil; y si los agentes
financieros empiezan atacando la moneda del pais, la crisis financiera
empezara por la crisis cambiaria. Este primer ataque también se puede dirigir
contra otro tipo de activos financieros como los bonos cotizables o los
productos financieros derivados. El segundo motivo por el que se utiliza, de
forma genérica, el término de crisis financiera es porque, generalmente,
cualquier tipo especifico de crisis, sea ésta cambiara, bancaria o bursatil, acaba
dando lugar a los demas tipos de crisis financieras. Es decir, que si los primeros
efectos de las crisis se reflejan en el valor de la moneda del pais, y se puede
hablar, por tanto, de una crisis cambiaria, es mas que probable que el indice
bursatil y los beneficios de la red bancaria local acaben sufriendo, en un corto
periodo de tiempo, los efectos de esta crisis cambiaria, produciéndose un crash

bursatil y una crisis bancaria de forma simultanea.

Definir un concepto como el de economia emergente es tan dificil como
establecer una linea de divisidn entre paises industrializados y no
industrializados, pobres y ricos, desarrollados y subdesarrollados o primer y
tercer mundo. Intuitivamente, podria decirse que las economias emergentes
pertenecen a un tercer grupo de paises que sirve de puente entre los dos grupos
extremos de paises pobres y paises ricos. No se puede, sin embargo, utilizar un
criterio de clasificacion como el grado de industrializacion, el nivel de ingresos
o el indice de desarrollo para delimitar las fronteras de este tercer grupo de
paises. Sirva de ejemplo que Malasia, considerada una economia emergente,

registra un nivel de industrializacion superior al de Alemania, que pertenece al
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G-7; o que Corea del Sur, otra economia emergente, tiene una renta per capita
casi similar a la espafiola. Asi, el grupo de economias emergentes es un grupo

tan heterogéneo como lo son el grupo de paises ricos y el de paises pobres.

Del mismo modo que se ha hecho con las variables globalizacién
financiera y crisis financiera, se puede establecer una definicién de economia
emergente en funcién de las variables y vinculos causales mas relevantes que
se van a establecer en esta tesis. Desde este punto de vista, son economias
emergentes aquellos paises que, sin poder considerarse paises ricos por
motivos de renta nacional, grado de industrializacién y, sobre todo, de
desarrollo, estan insertados activamente en el actual proceso de globalizacion
financiera, en el sentido de que son importantes receptores de capital extranjero
(proveniente de paises ricos), a diferencia de lo que ocurre en los paises

considerados pobres.

La principal desventaja de esta definicion es que no permite realizar una
lista cerrada de paises pertenecientes a esta categoria —al igual que tampoco se
puede elaborar una lista de paises ricos o de paises pobres—. Esto se debe,
fundamentalmente, a las condiciones siempre cambiantes de la economia
mundial. En efecto, si una de las caracteristicas de las economias emergentes es
que son receptoras de capital proveniente de los paises mas desarrollados,
muchos paises estarian permanentemente entrando y saliendo de este grupo.
Tal seria el caso de México, Argentina o de los paises asiaticos que entraron en
crisis en 1997. Y es que con esta definicion no se pretende afirmar que las
economias emergentes sean receptoras estables y permanentes de ahorro
externo sino que, a diferencia de los paises mas pobres, han recibido en algun
momento o reciben en este momento sumas importantes de capital extranjero,
independientemente de que este capital permanezca en el pais durante largos
periodos de tiempo o lo abandone con rapidez. En este sentido, asi como
Argentina puede considerarse una economia emergente, paises como Sierra

Leona no podrian entrar en esta categoria. Solamente a modo de ejemplo,
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podrian considerarse economias emergentes los “tigres” de la cuenca del
Pacifico, como Corea del Sur, Malasia, Indonesia o Tailandia, algunas de las
economias mas dinamicas de América Latina como Meéxico, Brasil o
Argentina, ciertos paises de Europa del Este como la Republica Checa y
Polonia o incluso Marruecos en Africa. En definitiva, podria decirse que las
economias emergentes son los paises no desarrollados que absorben el
principal del excedente de ahorro de los paises ricos que no se invierte en otros
paises ricos; o el escaso numero de paises que no son ricos y que absorben el

excedente de ahorro de los paises ricos.

Después de definir las principales variables que constituyen la hipotesis
central, se puede ahora proceder a describir los pasos que se van a seguir para
tratar de demostrar dicha hipdtesis. Como ya se ha sefialado, no parece que
exista ninguna propuesta teodrica capaz de relacionar el fenémeno de la
globalizacion financiera con el de las crisis financieras en economias
emergentes en toda su complejidad. No obstante, si existen propuestas de
indole tedrica que aportan claves importantes sobre algunos aspectos de los
vinculos entre globalizacion y crisis. De modo que en primer lugar se elabora
un puzzle tedrico cuyas piezas seran algunas de estas propuestas. Con esto se
consigue elaborar un esqueleto tedrico que pretende unir el fenédmeno de la
globalizacion financiera con el de las crisis financieras en economias
emergentes, resaltando todas las variables intermedias que se encuentran entre
estas dos variables principales y todas las relaciones causales que llevan de un
fendmeno a otro. Tras elaborar este esqueleto tedrico, se procede a la
contrastacion empirica del mismo, que se hace rellendndolo con estudios
empiricos®. Por ultimo, sobre la base del esquema tedrico y de los resultados
arrojados por el estudio empirico, se procede a estudiar las posibles soluciones,
en materia de politica econdmica, al estallido de crisis financieras cuyo origen

se encuentra en un proceso de globalizacion financiera.

! El método consistente en elaborar un esquema o esqueleto teérico que sirva como base para
construir un relato empirico ha sido extraido de Ramos (1998-1999).
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Esta tesis se divide en tres partes o secciones. La primera de ellas se
dedica exclusivamente al estudio de los aspectos tedricos sobre globalizacion
financiera y crisis financieras. Estd compuesta por dos capitulos. En el primero,
se repasan las principales propuestas tedricas que estudian el fenomeno de la
globalizacién resaltando algunos aspectos o deficiencias que, aungque no estén
vinculados directamente con el estallido de crisis financieras, pueden conducir
a dicho estallido y también se repasan los estudios tedricos que se dedican a
indagar en el origen de las crisis financieras siempre y cuando en dicho origen
tenga cabida, de algun modo, el fendmeno de la globalizacion financiera o
algunas de sus manifestaciones o consecuencias, como son la liberalizacion
financiera o el aumento de los flujos de capital a escala internacional (capitulo
1). De todas estas propuestas se toman prestadas las variables y las relaciones
causales que contribuyen a explicar los vinculos entre globalizacion y crisis y
asi se procede a combinarlos creando un marco tedrico alternativo cuya
intencidn es explicar todos y cada uno de los papeles que la globalizacion
financiera puede desempefiar en el estallido de una crisis financieras en una
economia emergente (capitulo 2). Puede, pues, decirse que en este segundo
capitulo se filtran las aportaciones tedricas repasadas en el capitulo anterior
para elaborar el esqueleto tedrico que permite, en principio, respaldar la

hipdtesis central de esta tesis.

Segun este esquema teorico, la globalizacion financiera lleva al estallido
de una crisis financiera en una economia emergente en dos fases. En una
primera fase, la globalizacion financiera incide en el aumento del riesgo de
crisis en dicha economia emergente. Y existen dos vias principales mediante
las cuales la globalizacion lleva a este aumento del riesgo. Se puede llamar a
estas dos vias la via internacional (o externa) y la via nacional (o interna).
Mediante la via internacional, la globalizacion financiera entendida como el
aumento de los flujos de capital y, en particular, de la liquidez a escala

internacional, provoca una serie de mecanismos que dan lugar al aumento de la
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incertidumbre en los mercados financieros internacionales, con lo que aumenta
la vulnerabilidad financiera de las economias que participan en dichos
mercados financieros internacionales o, lo que es lo mismo, su riesgo de sufrir
una crisis financiera. En principio, esta via afecta a todas las economias
adheridas al proceso de globalizacion financiera, independientemente de su
nivel de desarrollo, con lo que no sélo las economias emergentes se verian
afectadas por este proceso sino también los paises mas ricos, que ademas
participan méas activamente en los movimientos internacionales de capital. A
través de la via nacional, la globalizacion financiera fuerza la liberalizacion
financiera de las economias emergentes, dando lugar a una serie de fenGmenos
que desembocan en el deterioro de los balances de la red financiera de la
economia que se liberaliza, contribuyendo también al aumento del riesgo de
crisis de esta economia. Esta via, a diferencia de la via internacional, sélo
afecta a las economias emergentes tal y como han sido definidas. Ademas, la
via interna no puede desencadenarse en cualquier momento del tiempo, pues la
cadena de acontecimientos que lleva al deterioro de los balances bancarios se
da cuando el pais emergente ha llevado a cabo recientemente un proceso de
liberalizacion financiera’. En la segunda fase, la globalizacion financiera
contribuye, mediante la via internacional, a que la economia emergente pase de
un aumento del riesgo de crisis al estallido de la misma, ya que el aumento
masivo de los flujos de capital internacional proporciona a estos capitales la
fuerza suficiente para que un ataque especulativo desemboque en una crisis

financiera.

Una vez perfilado el esquema tedrico que explica el papel de la
globalizacién financiera en el estallido de las crisis financieras en economias
emergentes, se procede a la contrastacion empirica de dicho esquema. Esto se
realiza en la segunda seccion de esta tesis. En primer lugar, se contrasta la via

internacional, el proceso mediante el cual la globalizacion financiera genera un

2 Para posibles ampliaciones de esta via nacional, véanse las conclusiones generales de esta
tesis.
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aumento de la incertidumbre en los mercados financieros internacionales.
Recuérdese que este fendmeno afecta, en principio, a cualquier pais que
participe en el proceso de globalizacion financiera y, también en principio, este
proceso se desencadena en el momento en el que se pone en marcha el proceso
de globalizacion financiera. Por tanto, lo que se trata de contrastar en el tercer
capitulo de esta tesis es si el actual proceso de globalizaciéon financiera,
iniciado en los afios setenta, ha dado lugar al aumento de la incertidumbre en
los mercados financieros internacionales, independientemente de cuéles sean
los paises que participen en dicho proceso (capitulo 3). La contrastacion
empirica de esta via externa presenta numerosas dificultades. Muchas de las
variables y relaciones causales involucradas en el proceso no han podido ser
demostradas o, siquiera, contrastadas. Esto se debe, sobre todo, a la carencia de
datos estadisticos y a la heterogeneidad de las técnicas estadisticas empleadas
en la literatura empirica para la contrastacion de ciertas variables y vinculos
causales. Tras el estudio de la via externa, se contrastan empiricamente la via
interna y la segunda fase (que lleva del aumento del riesgo de crisis al estallido
de la misma) con dos casos concretos: la crisis sufrida por México en 1994
(capitulo 4) y la sufrida por Corea del Sur en 1997 (capitulo 5); esta
contrastacion no ha presentado las dificultades que surgieron con el estudio de

la via externa.

Asi, una eventual corroboracién empirica de la hipotesis central de esta
tesis podria ademas filtrar cuales son los factores clave de la union entre
globalizacion y crisis. Por esta razén, en la tercera y Ultima seccion de esta
tesis, se trata de indagar en las medidas de politica econémica que permitirian
anular estos factores o corregir sus efectos de modo que se rompa la cadena

que une globalizacién financiera y crisis financiera (capitulo 6).
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SECCION |
GLOBALIZACION FINANCIERA Y CRISIS EN ECONOMIAS
EMERGENTES: ASPECTOS TEORICOS
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La finalidad de esta primera seccion es hallar una base teorica que
sostenga la hipdtesis central de esta tesis, es decir, que un proceso de
globalizacion financiera puede encontrarse entre las causas del estallido de una
crisis financiera en una economia emergente. En otras palabras, lo que busca
esta primera seccion es determinar la relacion (o las relaciones) entre las dos
variables “globalizacion financiera” y “crisis financiera”, desde un punto de

vista tedrico.

Contrariamente a lo que cabia esperar, esta busqueda tedrica no ha sido
una tarea facil. En efecto, a pesar de que en los ultimos afios el actual proceso
de mundializacion de la economia ha ido cobrando cada vez mayor
importancia —tanto en los medios de comunicacion como en el ambito
académico- y de que se multiplican las denuncias acerca de los desequilibrios
que dicho proceso de mundializacién parece provocar, no ha sido posible
encontrar una propuesta teorica (formal o informal) que relacionara directa o
indirectamente el proceso de globalizacion financiera con el estallido de crisis
de la misma naturaleza. Existen, no obstante, una serie de estudios teoricos —la
mayoria de ellos de signo marcadamente keynesiano o post-keynesiano— que,
si bien no analizan la relacion entre las dos variables, si estudian las relaciones
entre variables similares —como pueden ser la liberalizacion financiera en lugar
de la globalizacion financiera o el riesgo de crisis en lugar del estallido,

propiamente dicho, de una crisis financiera—.

Existe un grupo de propuestas tedricas que se ha dedicado a analizar las
distorsiones econdmicas internas que puede provocar la apertura financiera de
una economia. Asi, por ejemplo, Kregel (1998a) denuncia la inestabilidad que
la liberalizacion financiera puede aportar a una economia cuyos agentes estan
sobreendeudados. Mas especificamente, McKinnon y Pill (1996, 1997, 1998 y
1999) estudian la relacion entre un proceso de apertura financiera y el
sobreendeudamiento por parte de las unidades econdmicas privadas de la

economia recientemente liberalizada. Asimismo, Mishkin (1996 y 1998)
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arguye que existe una serie de factores cuya aparicion puede dar lugar al
empeoramiento de ciertos problemas de informacion caracteristicos de los
mercados financieros y que el empeoramiento de dichos problemas da lugar al
aumento de la vulnerabilidad financiera de la economia en su conjunto. Es mas,
segun este ultimo autor, algunos de los factores que pueden aparecer estan

relacionados con la apertura financiera de la economia al exterior.

Hay otro grupo de autores que sostiene que la globalizacion de los
mercados financieros da lugar a un aumento de la inestabilidad en dichos
mercados, mediante el empeoramiento de las deficiencias propias de los
mercados financieros con la mundializacion de la economia. Entre estos
autores se encuentran Hermalin y Rose (1999), que sostienen que el riesgo
aumenta en los mercados financieros transnacionales como fruto de las
menores garantias en el cumplimiento de los contratos y del mayor grado de
incertidumbre. Asimismo, hay otros autores que —bien mediante la elaboracion
de modelos tedricos formales, bien mediante meras hipétesis— sefialan las
deficiencias que pueden ser provocadas por los cambios cualitativos —tanto en
instrumentos como en agentes y en comportamientos— derivados de la
internacionalizacion financiera de la economia. En este sentido destaca Eatwell
(1996), que denuncia el aumento de la volatilidad y el acortamiento temporal
de los horizontes de inversién como consecuencia de la aparicion de productos
financieros derivados. Asimismo Sias (1996) sostiene que el auge de los fondos
de inversién colectiva en los mercados financieros globales redunda en una
mayor volatilidad en dichos mercados como consecuencia, fundamentalmente,
del comportamiento gregario de este tipo de agentes. En este segundo grupo
también se encuentran los modelos teoricos de crisis de balanza de pagos de
segunda generacién, que aparecen de la mano de Obstfeld (1994). El aspecto
mas destacado de estos modelos, para esta tesis, es el papel preponderante que
estas teorias asignan a los mecanismos de funcionamiento de los mercados
financieros internacionales en el ataque especulativo y el estallido de una crisis

financiera.
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Puede decirse, que, implicita o explicitamente, todos o casi todos estos
trabajos encuentran su origen en el analisis de Keynes sobre la formacion de
las expectativas a largo plazo en los mercados financieros (Keynes, 1936). Por
ejemplo, el exceso de optimismo o de pesimismo en la formacion de las
expectativas de rentabilidad, que ya aparece en el trabajo de Keynes (1936), es
uno de los pilares del modelo del sobreendeudamiento de McKinnon y Pill
(1996, 1997, 1998 y 1999). Lo mismo ocurre con las deficiencias en la
informacion que se transmite a través de los mercados financieros para la
hipbtesis de Hermalin y Rose (1999) o con el estallido de panicos bancarios
generados por repentinos cambios de expectativas para los modelos de segunda

generacion.

Asi, a pesar de la carencia de una teoria (o varias) que relacione un
proceso de globalizacion financiera con el estallido de una crisis de caracter
financiero, existen diversos modelos tedricos, formales y no formales, asi como
varias hipotesis, que, combinados, pueden servir de base para realizar una
propuesta tedrica en la que estas dos variables queden vinculadas. El capitulo
que figura a continuacion (capitulo 1) trata en detalle las hip6tesis y modelos
que se han considerado de mayor relevancia para aproximarse a la explicacion
tedrica del papel de la globalizacion financiera en el desencadenamiento de
crisis financieras. En el capitulo 2, se utiliza este survey tedrico para extraer, de
las propuestas tedricas repasadas, aquellos elementos que sean de mayor
utilidad para crear una propuesta tedrica propia acerca de todos los vinculos
posibles entre las dos variables mencionadas. En otras palabras, el capitulo 2
propone un marco que pretende sostener, desde el punto de vista teorico, la
hipétesis de que la globalizacién financiera desempefia un papel relevante en el
estallido de crisis financieras en paises subdesarrollados en general y en

economias emergentes, en particular.
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Segun el marco teodrico que se expone en el segundo capitulo de esta
seccion, la globalizacion financiera incide en el estallido de una crisis
financiera —si la economia que sufre la crisis es una economia emergente—
mediante dos vias principales. La primera via podria llamarse la via “externa”
0 “internacional” y la segunda via seria la via “interna” o “nacional”. La via
internacional es la via mediante la cual la globalizacién financiera —entendida
como un aumento de los flujos de capital y, en concreto, de la liquidez a escala
internacional- provoca un aumento de la volatilidad y del riesgo (y, por tanto,
de la incertidumbre) en los mercados financieros internacionales®. Ademas, la
globalizacién financiera también puede coadyuvar al estallido de una crisis
financiera, mediante canales internacionales, al otorgar un mayor peso a los
agentes financieros (fondos de inversion colectiva, fundamentalmente) que
toman parte activa en el desencadenamiento de ataques especulativos. La
segunda via mediante la cual la globalizacién financiera subyace al estallido de
crisis financieras en economias emergentes, esto es, la via nacional, radica en
que el proceso de globalizacion financiera fuerza la liberalizacion financiera de
este tipo de economias. Esto da lugar a la entrada masiva de capital extranjero
en la economia recientemente liberalizada. Las caracteristicas especificas de
este tipo de capitales, sumadas a algunos elementos internos de la economia
receptora y a la mala canalizacion del ahorro externo, dan lugar al deterioro de

la salud financiera de la economia liberalizada.

Ademas, algunos elementos desestabilizadores que el proceso de
globalizacion financiera provoca desde el punto de vista internacional
refuerzan las distorsiones internas provocadas por dicho proceso. Sirva de
ejemplo que el aumento de la asimetria de la informacion en los mercados
financieros internacionales determina, en parte, la estructura de las entradas de
capital en las economias emergentes; o que el aumento de la incertidumbre en

los mercados financieros internacionales puede generar unas expectativas

® Esta primera via de propagacion podria ser valida para cualquier tipo de economia, ya fuera
desarrollada o subdesarrollada.
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demasiado optimistas acerca de la rentabilidad de los proyectos de inversion en

la economia receptora de capital.
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CAPITULO 1
GLOBALIZACION FINANCIERA Y CRISIS FINANCIERAS: UN
REPASO DE LA LITERATURA TEORICA

En este primer capitulo se realiza un survey teorico que se utilizara como
base para realizar una propuesta tedrica propia que pretende sefialar todos o
gran parte de los vinculos que pueden darse entre un proceso de globalizacion
financiera y el estallido de una crisis financiera en una economia emergente*.
Asi, el denominador comun de los estudios tedricos que se analizan en este
capitulo es que éstos tratan los fendmenos de la globalizacion y de las crisis
financieras o bien que, sin tratar ninguna o alguna de las dos variables
directamente, realizan un andlisis que puede ser Util para comprender alguna de

las dos variables, o las dos, o los vinculos que las unen.

Para poder realizar esta seleccion de hipdtesis, hubo que estudiar, en
primer lugar, las principales ideas acerca de la globalizacion de los mercados
financieros (0, en su defecto, de los efectos de procesos de liberalizacion
financiera) y acerca de las causas del estallido de crisis financieras desde el
punto de vista de los principales enfoques de pensamiento econémico. Tras
rechazar los enfoques ortodoxo y marxista (epigrafe A) —tanto acerca de los
efectos de la globalizacion financiera como acerca de los factores que provocan
el estallido de las crisis financieras— se ha optado por centrar este survey
tedrico, sobre todo, en hipdtesis y teorias de caracter keynesiano o post-
keynesiano (ambos entendidos en el sentido mas amplio de la palabra)®.

* Dicha propuesta se expone en el siguiente capitulo (capitulo 2).

® Si bien la mayoria de las hipotesis que se van a exponer a partir del epigrafe B se pueden
considerar de corte keynesiano o post-keynesiano, algunas de ellas escapan a este calificativo.
Por ejemplo, los modelos de crisis de balanza de pagos de segunda generacién expuestos en el
Gltimo epigrafe de este capitulo (epigrafe E) pueden clasificarse como teorias pertenecientes a
la rama ortodoxa o neoclésica de la literatura econémica. Esto se debe no solamente a ciertos
aspectos formales (formalizacion matematica de las hipotesis) sino también a ciertos aspectos
de fondo, como puede ser que las distintas variables de los modelos siempre se dirigen hacia un
punto de equilibrio u otro. No obstante, aqui se ha considerado que existen determinados
aspectos de estos modelos —que son, ademas, los que se van a utilizar para la propuesta tedrica
del siguiente capitulo— que desafian claramente algunos principios fundamentales de la
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Las principales hipotesis expuestas a partir del epigrafe B podrian
dividirse, como ya se ha mencionado, en dos grandes grupos. El primero de
ellos estaria compuesto por aquellas propuestas teodricas encargadas de evaluar
las consecuencias econdmicas de los procesos de globalizacién y liberalizacion
financieras en la economia local de los paises que se abren al exterior desde el
punto de vista financiero. El segundo grupo constaria de las teorias e hipétesis
que denuncian los efectos desestabilizadores de los procesos de
internacionalizacion financiera en los mercados globales de capitales. Siendo
mas rigurosos, las teorias y modelos heterodoxos repasados en este capitulo

podrian dividirse en cuatro categorias.

La primera de estas categorias (epigrafe B) esta compuesta por aquellos
estudios que se limitan a describir las principales caracteristicas de los
mercados financieros nacionales e internacionales, desde un punto de vista no
convencional. En esta primera categoria destaca la hipdtesis de Hermalin y
Rose (1999) acerca del empeoramiento de la asimetria de la informacion y del
cumplimiento de los contratos cuando un mercado financiero se
internacionaliza. Segun estos autores, los mercados financieros locales sufren
unas deficiencias inherentes que les impiden funcionar correctamente. Estas
deficiencias son, fundamentalmente, dos: la imposibilidad de garantizar
completamente el cumplimiento de los contratos y la asimetria de la
informacion (que es el desnivel de informacion entre las dos partes de un
mismo contrato financiero). Segin Hermalin y Rose (1999), ambas
deficiencias se ven exacerbadas cuando el mercado financiero en cuestion deja

de ser local y se internacionaliza.

La segunda categoria (epigrafe C) esta compuesta por hipotesis y

modelos que sefialan que la liberalizacion financiera desencadena, bajo

literatura méas convencional; como puede ser que dichos modelos denuncien las imperfecciones
del libre mercado para el caso concreto de los mercados de capitales.

33



determinadas circunstancias, una serie de mecanismos que redundan en un
aumento de la fragilidad financiera de la economia recientemente liberalizada.
En esta categoria destaca la hip6tesis de la inestabilidad financiera de Mishkin
(1996 y 1998). Este autor denuncia las mismas deficiencias inherentes a los
mercados financieros que denuncian Hermalin y Rose (1999). Es decir que,
también segun este autor, los mercados financieros se caracterizan por
determinados problemas relacionados con la transmision de la informacién
entre los que sobresale el problema de la asimetria de la informacion. En la
hipdtesis de la inestabilidad financiera, el autor sostiene que existe una serie de
factores (como por ejemplo la subida de los tipos de interés) cuya apariciéon da
lugar a un empeoramiento de los problemas de informacién que predominan en
los mercados financieros. Pero lo mas interesante de la hipétesis de Mishkin
(1996 y 1998), a los efectos de este survey teorico, es que la puesta en marcha
de un proceso de liberalizacion financiera facilita la aparicién de algunos de
estos factores de inestabilidad. En otras palabras, segun este autor la
liberalizacion financiera facilita el desencadenamiento de los mecanismos
necesarios para que aparezca una situacion de fragilidad financiera. En esta
segunda categoria de propuestas tedricas también se encuentran las teorias de
sobreendeudamiento. La mas completa es, quizés, la de McKinnon y Pill
(1996, 1997, 1998 y 1999). Segun su hipotesis del sindrome del
sobreendeudamiento, la liberalizacion financiera de una economia facilita, bajo
determinadas circunstancias (ausencia de un sistema de regulacion y
supervision de la actividad bancaria, expectativas de rentabilidad de los
proyectos de inversion demasiado optimistas...), el endeudamiento masivo de
las unidades econdmicas privadas de la economia en cuestion. Dicho
endeudamiento es financiado, ademé&s, mediante ahorro externo
fundamentalmente. Dicho de otra manera, la liberalizacion financiera de una
economia emergente puede dar lugar, segun McKinnon y Pill, a un aumento

excesivo de la deuda externa del pais.
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La tercera categoria de propuestas teoricas (epigrafe D) esta formada por
algunos estudios acerca de los efectos y causas de la innovacion y
desregulacion financiera que han acompafiado al proceso de globalizacién
financiera. Esta categoria de propuestas se caracteriza, ademas, por no contener
ningun modelo teorico, formal o informal. En definitiva, en este epigrafe se
apuntan algunas ideas dispersas, provenientes de distintos autores, acerca de
los cambios cualitativos a que da lugar un proceso de globalizacion financiera
y a los efectos negativos que pueden generar dichos cambios. Entre estas
propuestas destaca la de Eatwell (1996). Segun dicho autor, el uso de productos
financieros derivados, fruto del proceso de innovacién y desregulacion
financiera —que a su vez proviene del proceso de globalizacién financiera— da
lugar al aumento del riesgo en los mercados financieros internacionales; riesgo
que, por cierto, dichos instrumentos pretendian paliar. También destaca Sias
(1996), que se centra en el estudio de otro de los cambios cualitativos que la
globalizacion financiera ha generado: la aparicion de los grandes fondos de
inversion colectiva. Segun este autor dichos fondos generan, con su

comportamiento, una mayor volatilidad en los mercados en los que operan.

La cuarta y ultima categoria de propuestas tedricas que se revisan en este
capitulo (epigrafe E) son los modelos tedricos de crisis de balanza de pagos, y,
en concreto, la segunda generacion de este tipo de modelos®. El elemento
comun mas importante (para el estudio tedrico que aqui se pretende realizar) de
esta generacion de modelos radica en que, segun éstos, las crisis financieras
son fruto de un ataque especulativo que se desencadena como consecuencia de
la suma de dos variables’. Una de estas variables es la aparicion de un estado

de vulnerabilidad financiera y la segunda es un cambio de expectativas por

® La literatura econdmica en este campo se ha desarrollado sensiblemente a raiz del estallido de
las crisis asiaticas. Muchos autores hablan ya de una tercera generacion de modelos. No
obstante, en esta tesis se recurre a la segunda generacién, dejando de lado la tercera generacion
por considerarla una mera versién (mas completa en algunos aspectos) de las ideas principales
contenidas en la segunda generacion. Para comprender mejor las principales ideas y
caracteristicas de cada una de las generaciones de este tipo de modelos, es de gran utilidad
Garcia (2002).

" Siendo cada una de estas variables condiciones necesarias pero no suficientes.
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parte de los agentes privados (es decir, los inversores internacionales) respecto
de la rentabilidad o el riesgo de sus inversiones. Asimismo, algunos de estos
modelos dejan entrever que es el proceso de globalizacion financiera el que
facilita que se generen este tipo de mecanismos ya que algunos autores han
otorgado un peso preponderante a variables tales como la liberalizacion

financiera o como el panico financiero (Chang y Velasco, 1998).
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A. ENFOQUES NEOLIBERAL Y MARXISTA SOBRE LAS CAUSAS
DE LAS CRISIS FINANCIERAS

En este primer epigrafe se agrupan una serie de estudios tedricos que, a
diferencia de los que se presentan en los epigrafes sucesivos, no van a servir de
base para realizar la propuesta tedrica que se presenta en el capitulo 2. No
obstante, se ha dedicado un epigrafe de este primer capitulo a dichos estudios
dada la importancia y trascendencia que los enfoques que aqui se exponen han
tenido, y tienen, en la literatura econdmica contemporanea. Y es que en este
primer epigrafe, se resumen brevemente las opiniones que tienen, sobre la
globalizacion financiera y su potencial incidencia en las crisis financieras, las
escuelas neoliberal por una parte y marxista por otra. Asi, el elemento de unién
entre estas dos categorias de estudios se reduce a que ninguna de las dos parece

ser util para desarrollar la propuesta teérica del siguiente capitulo.

Los motivos por los que las propuestas neoliberal y marxista no son
utiles para comprender los nexos causales tedricos que pueden darse entre un
proceso de globalizacion financiera, por una parte, y el estallido de una crisis
financiera, por otra, son los siguientes. Por una parte, la escuela neoliberal no
cree que ambas variables puedan estar unidas, ya sea directa o indirectamente.
Por otra parte, el enfoque marxista considera que las causas del estallido de
crisis financieras deben buscarse en aspectos reales de la economia y no en

variables financieras.

Precisando un poco mas, el enfoque neoliberal considera que la relacion
entre globalizaciéon y crisis no puede darse por dos motivos distintos. El
primero de ellos es que la globalizacion financiera sélo presenta bondades.
Entre ellas destaca la asignacion mas eficiente (incluso éptima) de los recursos.
El segundo motivo radica en que las causas de una crisis financiera no pueden
ser achacadas, desde este enfoque determinado, al funcionamiento libre de un

mercado (en este caso, el de capitales). Asi, la escuela neoliberal opta por
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considerar que las causas de crisis financieras como las que sufrieron México
en 1994 o Corea del Sur en 1997 se encuentran en errores de politica
econdémica cometidos por los dirigentes de los paises que sufren este tipo de
crisis. Por otra parte, segin la escuela marxista, los estudios teéricos que
asignan las causas de las crisis financieras a variables financieras pecan de un
exceso de reduccionismo. Por este motivo, esta escuela no ha tratado los
vinculos que puedan darse entre las variables “globalizacion” y “crisis”. Segun
este enfoque, las causas de las crisis financieras se encuentran méas bien en
aspectos reales, en concreto, en las contradicciones del proceso de acumulacion
capitalista. No obstante, como se vera al final de este epigrafe, si existen
algunos autores, considerados marxistas, que otorgan cierto peso a algunas
variables financieras —como el pénico financiero o el comportamiento
“maniaco-depresivo” de los mercados financieros internacionales— en la

explicacion del estallido de crisis financieras®.

1. ENFOQUE NEOLIBERAL

Desde el punto de vista del pensamiento ortodoxo, los procesos de
globalizacion financiera no pueden tener efectos perniciosos tales como el
estallido de crisis financieras: las ventajas de la globalizacion financiera son
multiples y entre ellas destaca una asignacion mas eficiente de los recursos a
escala mundial (Greenspan, 1998 y Knight, 1998). Asi, no puede existir un
vinculo causal entre el fendmeno de la globalizacion financiera y el estallido de
crisis financieras. Las causas de dichas crisis se encontrarian sobre todo en los
errores de politica econdmica cometidos por las autoridades de los paises que
sufren este tipo de crashes. A continuacion se examinaran con mas detalle las
hipbtesis neoliberales sobre los efectos de la globalizacion financiera (en

primer lugar) y sobre las causas de los estallidos de crisis financieras como las

8 Como se vera més delante, este tipo de variables son clave en las explicaciones keynesianas o
post-keynesianas y estan, ademas, estrechamente ligadas al proceso de globalizacion
financiera.
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que ocurrieron en Mexico en 1994 o en Corea del Sur en 1997 (en segundo

lugar).

Por lo que respecta a la globalizacion financiera, el pensamiento
ortodoxo basa su idea de que dicho fenomeno presenta multiples ventajas en la
hipétesis de la eficiencia de los mercados —como subraya, por ejemplo, Eatwell
(1996) o, como afirma Felix (1998) en una “macroversién” de dicha hipétesis—.
Esta hipétesis sostiene que los mercados financieros son creadores y
transmisores eficientes de informacion. La informacion consiste en un
conocimiento exacto del valor real de las inversiones que se realizan. En otras
palabras, las decisiones que toman los agentes que operan en este tipo de
mercados responden siempre a un conocimiento 6ptimo de las condiciones de
la inversion que van a realizar (tanto de su rentabilidad como de su riesgo).
Partiendo de este supuesto, las ventajas que presenta el proceso de
globalizacion financiera son, obviamente, ilimitadas. Las ventajas mas

destacadas pueden resumirse en lo siguiente.

La globalizacién de los mercados financieros abre la puerta a nuevas
oportunidades, tanto de inversion (para los ahorradores) como de fuentes de
financiacion (para los consumidores de capital) (Greenspan, 1998). Esto
redunda, por una parte, en la mejora de la gestion del riesgo (Greenspan, 1998);
Yy, por otra, en la disminucion del coste de la financiacién (tanto si es propia
como ajena) (Stulz, 1999). Los motivos son dos. En primer lugar, segun
Greenspan (1998), la globalizacion financiera se manifiesta fundamentalmente
en una mejora de la comunicacion e informacion en las operaciones realizadas
en los mercados financieros —debida a la innovacion tecnologica— y en la
aparicion de nuevas técnicas e instrumentos financieros (por ejemplo, los
productos financieros derivados) destinados a mejorar la gestién del riesgo en
las operaciones de inversién. Ambos fendmenos redundan en una disminucion
de los niveles de riesgo en las operaciones de inversion y dicha disminucién

implica una reduccién proporcional en el coste de la financiacién (Stulz, 1999).
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Esto es asi en la captacion de financiacion ajena, porque una menor prima de
riesgo significa igualmente un menor tipo de interés, con lo que los
demandadores de fondos ven cdmo se reduce el coste de su deuda. En cuanto a
la captacion de fondos propios, Stulz (1999) afirma que el aumento del
volumen de informacién que circula en los mercados financieros y las mejoras
en la comunicacion permiten reducir los costes de agencia que se generan en
las operaciones de, por ejemplo, ampliacién de capital. En segundo lugar, el
aumento de las oportunidades de inversion significa una mayor facilidad, para
los agentes financieros inversores, de diversificar sus carteras de inversion. Y,
como es bien sabido, la diversificacion de una cartera de inversion se traduce

en una reduccion del riesgo ponderado del conjunto de la cartera® (Stulz, 1999).

Como ya se ha sefialado, la disminucion del riesgo y del coste de la
financiacion conlleva una mejora en la asignacion de los recursos a escala
mundial (Greenspan, 1998). De este modo, la globalizacion financiera, desde
un punto de vista ortodoxo, potencia los niveles de ahorro e inversion a escala
internacional. Greenspan (1998) va mas lejos en esta linea de razonamiento:
segun este autor, la globalizacion financiera facilita “el flujo de comercio e
inversion directa, que tan patentemente estan contribuyendo a niveles de vida

mayores que nunca en todo el mundo” (Greenspan, 1998, p. 243).

Sin embargo, segin esta misma escuela de pensamiento, la globalizacion
financiera presenta, si no una desventaja, si un reto para las autoridades
econdmicas de los paises inmersos en el proceso de mundializacion financiera.
Y es que los responsables de llevar a cabo la politica econémica se ven
obligados a mejorar su gestion. Esto es asi por dos razones. En primer lugar,
los mayores niveles de conocimiento de los agentes financieros hacen que la
gestiobn macroecondmica de los diferentes paises se vea constantemente

reevaluada, con lo que los errores de politica econdmica son rapidamente

® Siempre y cuando la correlacion de los riesgos de los distintos componentes de la cartera sea
negativa y no nula.
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castigados por los agentes financieros'’; cosa que no ocurre si el pais esta en un
régimen de autarquia financiera (Eatwell, 1996). En segundo lugar, la
globalizacion financiera aumenta la interdependencia de las distintas
economias, facilitando la transmision de shocks econdémicos (a través de los
mercados financieros) de unos paises a otros e incluso de unas regiones a otras
(Greenspan, 1998 y Knight, 1998). Por tanto, la responsabilidad de cada
gobierno de llevar a cabo una buena gestion en materia de politica econémica
es mayor en un mundo en el que los mercados financieros estan globalizados;

ya que las consecuencias de sus errores repercuten a mayor escala.

Por lo que respecta al andlisis tedrico de las causas de las crisis
financieras, la escuela ortodoxa atribuye las causas de las crisis financieras —en
economias capitalistas— a “conmociones exogenas” (Felix, 1998 y Minsky,
1977). En otras palabras, las causas de las crisis son externas al sistema
capitalista en si; 0, lo que es lo mismo, el sistema capitalista es intrinsecamente
estable. Estos shocks exdgenos se dividen, segln Felix (1998), en dos grupos:
las “manchas solares” y las “sorpresas normativas”. Las manchas solares son
“acontecimientos no politicos inevitables, por ejemplo, sismos, huracanes, la
corriente de El Nifio” (Felix, 1998, p. 140). En cuanto a las sorpresas
normativas, el autor las define como “cambios en la politica gubernativa o
restricciones al intercambio que pillan desprevenidos a los operadores” (Felix,
1998, p. 140). Asi, los errores de politica econdmica que se acaban de
mencionar se incluirian en el segundo tipo de causas, esto es, en las sorpresas
normativas. Dejando al margen aquellas crisis provocadas por hechos
repentinos e inevitables (las “manchas solares™), los economistas ortodoxos
atribuyen las causas de las crisis directamente a la gestion de la politica

econdmica de los paises que las sufren.

1% En este sentido, Felix (1998) afirma que, desde el punto de vista ortodoxo, la especulacién
financiera actia como una “fuerza estabilizadora”.
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Para argumentar que las crisis responden a errores de las autoridades
econdmicas de los paises que las sufren, los economistas neoliberales (Bordo y
Schwartz, 1996 y Schwartz, 1998) recurren, como base tedrica, a los llamados
“modelos tedricos de crisis de balanza de pagos de primera generacion”
(Connolly y Taylor, 1984; Flood y Garber, 1984 y Krugman, 1979).

Se veradn ahora, de forma breve, las ideas principales contenidas en
dichos modelos de primera generacion. Desde el punto de vista que se
mantiene en esta tesis, el rasgo mas definitorio de un modelo de primera
generacion es que considera que las crisis financieras son fendmenos
inevitables y predecibles, y que ocurren como consecuencia de la
incompatibilidad de unas politicas econdémicas con otras (Bustelo et al., 2000).
Esta generacion de modelos nace en 1979 con la aportacion de Krugman, que
elabora un modelo en el que considera que las causas de las crisis se
encuentran en la incompatibilidad de la politica monetaria con la politica
cambiaria; cuando dicha politica cambiaria consiste en establecer un régimen
de tipo de cambio fijo'. La idea principal es que la politica de tipo de cambio
fijo es insostenible si las politicas fiscal y monetaria no se supeditan a los
objetivos en materia cambiaria. Para que las politicas fiscal o monetaria se
supediten al objetivo en materia cambiaria, dichas politicas deben ser
restrictivas. Para demostrarlo, el andlisis de primera generacion parte del
balance simplificado de un banco central: M = R + C; en el que M es la masa
monetaria, R representa las reservas en divisas del pais y C es el crédito
interno. Si la politica fiscal no es restrictiva, el déficit puablico crecera y el
gobierno acudird al banco central en busca de financiacion; esto es, se

producird un aumento de C (AC)*. Dada la igualdad M = R + C, el aumento del

1 En estos modelos, también se considera la posibilidad de que el régimen cambiario no sea
fijo sino semi-fijo. No obstante, no se va a considerar este caso particular en este resumen, con
el fin de simplificar la explicacion de los modelos de primera generacion.

12 En estos modelos, se considera que el gobierno no esta capacitado para emitir deuda ptblica
por lo que la Unica forma de financiar el déficit pablico es solicitando financiacion al banco
central. Asimismo, estos modelos consideran que el gobierno es la Gnica institucion que puede
acudir a las autoridades monetarias en busca de este tipo de financiacion; mientras que a la red
bancaria local no le estd permitido solicitar este tipo de financiacién. En otras palabras, el
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crédito debera financiarse, bien con un aumento equivalente de la masa
monetaria (monetizacidn), bien con una disminucion de las reservas en divisas.
Si hay monetizacion, no se podra mantener el tipo de cambio fijo ya que el
aumento de la masa monetaria provocara una pérdida de valor de la moneda.
Si, por el contrario, el déficit se financia con cargo a reservas, se iran agotando
las divisas en manos del banco central. Segun estos modelos, las autoridades
monetarias descartaran la primera alternativa que redundaria en un abandono
casi inmediato del ancla nominal de sus monedas. La eleccion de la segunda
fuente de financiacion (la venta de divisas) conducird a un agotamiento

paulatino de dichas reservas si el crecimiento del déficit publico se mantiene.

A largo plazo, una situacion de estas caracteristicas desembocaria en el
abandono del ancla porque, una vez agotadas las reservas, la financiacion del
déficit deberia realizarse con masa monetaria por lo que no se podria mantener
el tipo de cambio fijo (si R=0, AC=AM). Sin embargo, esta situacién no llegara
a producirse debido a la capacidad predictiva de los agentes que operan en los
mercados financieros® y que tienen moneda local en sus carteras. En efecto, si
estos agentes esperaran al agotamiento total de las reservas en divisas del
banco central, empezaria a crecer la masa monetaria y sus carteras perderian
valor. Por tanto, los agentes se adelantaran al agotamiento de las reservas,
vendiendo sus activos de moneda local. En ese momento, se inicia un ataque
especulativo contra la moneda al que las autoridades monetarias no pueden
responder, con lo que se acaba abandonando el régimen cambiario y se produce
una pérdida brusca del valor de la moneda. Resumiendo, la adopcién de unas
politicas fiscal y monetaria expansivas resulta ser incompatible con el
mantenimiento de un régimen cambiario de tipo de cambio fijo. En términos

generales, puede decirse que la crisis financiera es el fruto de un error de

aumento de C solamente puede responder a un aumento del déficit pablico y la aparicién de un
déficit publico solo puede traducirse en un aumento de C.

3 Otro supuesto de partida de estos modelos consiste en que los agentes que operan en los
mercados financieros tienen una capacidad predictiva “sofisticada”, lo que en el modelo de
Krugman (1979) se denomina previsién perfecta (perfect foresight).
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politica econdmica cometido por las autoridades economicas y monetarias del

pais que sufre la crisis.

Resulta obvio que estos modelos de primera generacion (Krugman, 1979;
Flood y Garber, 1984 y Connolly y Taylor, 1984) solamente podrian servir
para explicar aquellas crisis que se desencadenan en economias en las que
previamente se han registrado un aumento del déficit publico y la monetizacion
de dicho déficit. Sin embargo, algunos autores ortodoxos (Bordo y Schwartz,
1996) arguyen que la hipotesis central de dichos modelos sirve para explicar el
desencadenamiento de cualquier tipo de crisis financiera. Esto es, las crisis
responden siempre a un determinado error de politica econdmica™. Lo que si
puede variar de una crisis a otra es el error en el que incurren los responsables
de la politica econémica. O lo que es lo mismo, las crisis son siempre
consecuencia de un deterioro de los fundamentals (parametros econémicos
fundamentales) en el periodo previo al estallido de las crisis, pero estos
fundamentals varian de una crisis a otra. Es cierto que, siguiendo esta hipotesis
central, se han elaborado otros modelos tedricos que tratan de mostrar como
otros fallos por parte de las autoridades econdémicas conducen de forma
irremediable al estallido de una crisis. En este sentido, cabe destacar la
aportacion de Dooley (1997) en la que la incompatibilidad de politicas surge
entre una politica de crédito restrictiva y la concesion, por parte del gobierno,
de garantias institucionales a los agentes nacionales. Sin embargo, la mayoria
de las mas recientes aportaciones realizadas a la literatura teorica de crisis de
tipo de cambio superan la hipotesis central de los modelos de primera
generacion y se engloban en los modelos de segunda generacion (modelos que

seran estudiados en el epigrafe E de este capitulo).

Resulta obvio que el planteamiento neoliberal no resulta de utilidad para
respaldar, desde el punto de vista tedrico, la hipotesis central de esta tesis. En

1 Siempre y cuando no sean el fruto de una “mancha solar”.
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esta tesis se defiende que la globalizacion financiera desempefia un papel
destacado en el desencadenamiento de crisis financieras y se trata de respaldar
dicha hipotesis tanto desde el punto de vista tedrico como desde el empirico.
La postura ortodoxa simplemente niega este posible vinculo, argumentando
que la globalizacion financiera tan solo conlleva ventajas y que la “culpa” de
las crisis la tienen los gobiernos nacionales que, afortunadamente, ahora son
juzgados de forma mas realista gracias a las dimensiones que ha alcanzado el
actual proceso de globalizacién financiera. Llegados a este punto, no se va a
realizar una critica tedrica ni una contrastacion empirica de las hipdtesis
neoliberales al respecto de la globalizacion y del estallido de crisis financieras,
ya que dicha tarea alejaria la argumentacion del objeto central de este estudio.
Existen multiples estudios dedicados a analizar si la globalizacion financiera ha
generado los beneficios econdmicos que la postura mas liberal le atribuye
(Eatwell, 1996; Felix, 1995). Por lo que respecta a los modelos de crisis de
balanza de pagos de primera generacion, existen también diversos estudios que
analizan su capacidad explicativa para este tipo de fenémenos —algunos de
ellos citados en Bustelo et al. (2000)-. En realidad, parece que el objetivo de la
escuela de pensamiento mas convencional es principalmente —en este tema y en
muchos otros— atribuir la “culpa” de los problemas econémicos de cualquier
indole a cualquier agente que no sea el mercado. Parece que, por lo que
respecta a las crisis financieras, este papel le ha tocado a los gobiernos de los
paises que sufren la crisis. Asi, la discusion sobre la validez de los modelos
tedricos de primera generacion consistiria fundamentalmente en buscar quién
tiene la “culpa” de que estallen las crisis (¢el gobierno o el mercado?); y este
no es el objetivo de esta tesis. Esta tesis tan solo trata de establecer un vinculo
causal (tedrico y empirico) entre dos variables: la globalizacion financiera y el
estallido de crisis financieras, independientemente de la naturaleza pablica o
privada de los agentes que intervienen en el proceso. Asimismo, el motivo de
mayor peso por el que se considera que las hipdtesis neoliberales antes
descritas no son capaces de explicar el estallido de crisis financieras en toda su

complejidad es fundamentalmente el siguiente. Obviar la participacion de
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ciertos mecanismos de funcionamiento de los mercados financieros
internacionales en la explicacion de las causas de una crisis financiera es,

basicamente, una negacion de la realidad.

2. PROPUESTA MARXISTA

La literatura tedrica marxista no ha tratado —al menos de forma
exhaustiva— el posible vinculo entre el fendmeno de la globalizacion financiera
y el estallido de crisis financieras. Esto no significa, sin embargo, que la
escuela marxista omita el analisis de la globalizacion financiera o de las crisis
financieras. Simplemente la mayoria de los autores pertenecientes a esta
escuela considera que las crisis financieras encuentran su origen en problemas
reales y no financieros. Esto es, las causas del estallido de las crisis financieras
radican en la contradiccion del propio sistema de acumulacién capitalista
(Beams, 1998; Giussani, 1999; McNally, 1998; Yaffe 1997). Esta idea nace del
propio Marx. Véase esto a continuacion. Al producirse un bien, la contribucion
del factor trabajo al valor afiadido supera la remuneracion que percibe dicho
factor de produccion por su aportacion (es decir, el salario). De este modo, se
genera un beneficio para el empresario que permite que se produzca una
acumulacion de capital. Con dicha acumulacién, la tasa de beneficio por
unidad de capital acumulado ira cayendo. O lo que es lo mismo, se dard una
disminucion a largo plazo de la rentabilidad del capital productivo. Al
disminuir la rentabilidad, también disminuira la solvencia a medida que van
venciendo las deudas que financian la actividad empresarial. Dados los
problemas de solvencia, las empresas aumentaran su demanda de dinero como
medio de pago para poder devolver la deuda ya contraida, lo cual presionara al
alza los tipos de interés hasta el punto de que el crédito quede restringido. En
ese momento se producird una insolvencia generalizada que dard lugar al
estallido de una crisis con los procesos de deflacion y liquidaciones forzadas
que ello conlleva (Giussani, 1999; Beams, 1998).
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Asi, las causas de las crisis financieras se encuentran en la caida de la
tasa de beneficio y en la naturaleza del sistema crediticio que permite "la
disociacion de la dindmica de la renta de los capitalistas monetarios (los
intereses) respecto de la dindmica de las rentas de los capitalistas productivos
(el beneficio)" (Giussani, 1999, p. 1). En términos generales, las causas de las
crisis financieras estan en la propia naturaleza del sistema capitalista. Resulta
I6gico, pues, que los autores marxistas mas “puros” no traten de estudiar el
papel de la globalizacion financiera (o de cualquier variable exclusivamente
financiera) en el estallido de las crisis financieras en economias capitalistas.
Segun Beams (1998), las explicaciones de las crisis basadas en variables
financieras son meras descripciones de este tipo de procesos, careciendo de
capacidad analitica. Las crisis son el fruto, como se acaba de sefialar, de
procesos de mayor envergadura, esto es, la sobreacumulacion del capital y el
desarrollo de la sobreproduccion. Por lo que respecta al proceso de
globalizacién (entendido en un sentido amplio), no es mas, desde este punto de
vista, que la ampliacion del sistema capitalista a escala mundial. De esto se
deduce que la globalizacién se limita a permitir que se desencadenen crisis de

acumulacion capitalistas en un mayor numero de paises (McNally, 1998).

Sin embargo, existe un grupo de autores marxistas que —aun partiendo de
la hipdtesis marxista de crisis financieras— contemplan la posibilidad de que
algunas variables financieras ayuden a explicar las causas del estallido de
cierto tipo de crisis financieras; sobre todo si se trata de crisis financieras
internacionales (Aglietta, 1998; Aglietta y de Boissieu, 1999; Amin 2000;
Callinicos, 1998; Chesnais, 2000; Duménil y Lévy, 2000 y Hahnel, 1997). Por
ejemplo, Callinicos (1998) y Dumenil y Lévy (2000) afirman que para
comprender la verdadera naturaleza de las crisis, hay que afiadirle una
dimension financiera al analisis marxista, como puede ser la introduccién del
panico financiero como variable explicativa (Callinicos, 1998) o la creciente
movilidad en el sector financiero (Dumeénil y Lévy, 2000). Por su parte, Hahnel

(1998) hace hincapié en el caracter "maniaco-depresivo” del sistema
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capitalista, que se manifiesta en euforias y panicos financieros. Pero parece que
existen pocos autores de origen marxista que exploren a fondo el vinculo entre
la globalizacion financiera y las crisis financieras. Entre ellos se destaca
Chesnais (2000)".

Chesnais (2000) parte de la hipotesis marxista de sobreproduccion y
sobreacumulacion del capital pero considera que el fendmeno de la
financiarizacion de la economia estd adquiriendo tales dimensiones que las
causas de las crisis financieras recientes (y probablemente de las futuras) se
encuentran (y se encontrardn) cada vez en mayor proporcion en la esfera
financiera. Desde su punto de vista (Chesnais, 2000), la financiarizacién de la
economia ha coincidido con un aumento paralelo de la inestabilidad financiera,
que se debe a tres fenomenos. El primero de ellos es el caracter especulativo de
los mercados bursatiles y de los mercados de productos derivados que se
plasma, entre otras cosas, en el caracter ficticio del capital bursétil, en el
comportamiento mimético de los agentes financieros que favorece la creacion
de burbujas especulativas y en el aumento de la correlacion de los precios de
algunos productos (como por ejemplo de los derivados respecto de sus
correspondientes subyacentes). Una segunda fuente de inestabilidad es el
debilitamiento del sistema financiero, provocado por el auge de las
instituciones financieras no bancarias que son, segun el autor, las grandes
beneficiarias del proceso de mundializacion financiera. La tercera y Gltima
fuente de inestabilidad financiera nace del hecho de que algunos sectores estan
adoptando el carécter especulativo de los mercados financieros (por ejemplo y
sobre todo, los mercados inmobiliarios y de materias primas). Chesnais (2000)

sostiene asimismo que esta inestabilidad financiera se ve acentuada con el

1> Otro autor, a menudo considerado marxista, que ha tratado de cerca el analisis de las crisis
financieras y su relacion con el entorno financiero internacional es Aglietta (Aglietta, 1998 y
Aglietta y de Boissieu, 1999). Sin embargo, no se incluira el estudio de las ideas de Aglietta en
este breve resumen por tratarse, en este punto concreto, de un planteamiento claramente post-
keynesiano.
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proceso de mundializacion financiera, estableciendo asi una relacion causal

entre globalizacion (o mundializacion financiera) y crisis financieras.

Resumiendo, los autores marxistas “puros” no pueden ser de utilidad para
establecer un vinculo causal teorico entre la variable “globalizacion financiera”
y la variable “crisis financiera” ya que consideran que las crisis son el fruto de
un proceso econémico real de mayor envergadura. Por otra parte, entre los
autores marxistas del “segundo grupo”, escasean los analisis tedricos
exhaustivos sobre la relacion entre ambas variables. Es mas, gran parte de los
vinculos causales que estos autores plantean tiene su origen en la literatura
keynesiana o post-keynesiana sobre crisis financieras y funcionamiento de los
mercados financieros (como se vera en este capitulo). Por ejemplo, el concepto
de panico financiero mencionado por Callinicos (1998) es tratado con mayor
detalle en algunos modelos de crisis cambiarias de segunda generacion (Chang
y Velasco, 1998) y la idea de que la economia financiera se caracteriza por su
comportamiento maniaco-depresivo (Hahnel, 1998) nace de los estudios de
Kindleberger (1978) y Minsky (1977 y 1986). Por estos motivos, se puede
decir que la literatura keynesiana o post-keynesiana sobre crisis financieras
tiene un mayor potencial que la marxista para hallar un vinculo causal teérico
entre el proceso de globalizacion financiera y el estallido de un determinado
tipo de crisis financieras. Esta eleccion no tiene por qué interpretarse como un
rechazo del planteamiento marxista sobre las crisis. Es mas, en algunos puntos,
ambos grupos de hip6tesis podrian ser incluso compatibles. Aunque, segun
Beams (1998), la literatura “burguesa” (Beams, 1998, p. 3) se limita a describir
los procesos de crisis sin analizarlos en profundidad; siendo menos criticos con
ambas escuelas, cabria considerar que la literatura keynesiana o post-
keynesiana se ocupa de las causas proximas de las crisis, dejando a los expertos
marxistas el estudio de las causas Ultimas como puede ser el funcionamiento o
la naturaleza del propio sistema capitalista. Este no es, no obstante, el objeto de
esta tesis, que conviene recordar una vez mas: este estudio pretende

desentrafar el papel que puede desempefiar la globalizacion financiera en el
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estallido de crisis financieras de las caracteristicas de las que sufrieron México
en 1994 o Corea del Sur en 1997. Por este motivo, se repasaran a continuacion
(y hasta el final de este capitulo) la literatura tedrica —considerada keynesiana y
post-keynesiana— que ha tratado de investigar el posible vinculo entre el

proceso de globalizacion financiera y el estallido de crisis financieras.
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B. ENFOQUE HETERODOXO SOBRE LAS CARACTERISTICAS
DE LOS MERCADOS FINANCIEROS INTERNACIONALES

Hay una serie de autores que si bien no han tratado de relacionar el
proceso de globalizacion financiera con el mayor estallido de crisis financieras,
si han denunciado algunas imperfecciones de los tedricamente eficientes
mercados financieros internacionales y han tratado de demostrar como la
globalizacion  financiera puede incidir en dichas imperfecciones,

aumentandolas.

A lo largo de este epigrafe, se ird viendo que la mayoria de las posiciones
keynesianas o post-keynesianas sobre los efectos de la globalizacién financiera
son, en realidad, una critica (implicita o explicita) a la hipotesis ortodoxa que
afirma que la globalizacién financiera permite una asignacion mas eficiente de
los recursos a escala mundial. Dicha hipotesis se basa en una serie de supuestos
entre los que se encuentra el supuesto de la eficiencia de los mercados
financieros y, mas concretamente, el de la eficiencia en la transmision de
informacién de dichos mercados. Este supuesto se basa, como ya se ha
sefialado, en que la informacion se transmite de forma perfecta en los mercados
financieros y que, por tanto, todos los agentes que participan en dicho mercado
tienen la misma cantidad y calidad de informacion sobre el riesgo y la

rentabilidad de las operaciones que pretenden realizar.

Pues bien, la hipdtesis que se va a analizar en este epigrafe es la que pone
en tela de juicio este supuesto de la eficiencia de los mercados financieros. En
otras palabras, los autores que se estudiaran a continuacion ponen en duda el
hecho de que los mercados financieros sean buenos transmisores de
informacién y que todos los agentes que participan en el mercado tengan el
mismo grado y la misma calidad de informacion. La critica de uno de los
supuestos de la hipdtesis ortodoxa es, en realidad, una puesta en duda de la

propia hipotesis. Por lo tanto, lo que estos autores discuten es si la
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globalizacion financiera va a permitir una asignacion mas eficiente de los
recursos a escala mundial o si, por el contrario, va a conllevar una serie de

perjuicios.

El epigrafe empezaré estudiando la clasificacion de Tobin (1984) de las
distintas clases de eficiencia que la literatura ortodoxa atribuye a los mercados
financieros. En segundo lugar, se repasara la hipdtesis de Hermalin y Rose
(1999) que considera no solamente que los mercados financieros no cumplen
los requisitos de eficiencia que les atribuye la literatura ortodoxa —siendo los
mercados financieros ineficientes como evaluadores de parametros
fundamentales y como aseguradores de contratos—; sino que, ademas, dichas
ineficiencias se ven exacerbadas cuando los mercados financieros dejan de ser

nacionales para ser globales.

1. CLASIFICACION DE LAS EFICIENCIAS DE LOS MERCADOS
FINANCIEROS

Tobin (1984) ha analizado el supuesto de la eficiencia de los mercados
financieros. Aungue su analisis no incluye el estudio del impacto de la
internacionalizacion en dicha eficiencia, su estudio si sirve de base para teorias
posteriores sobre la informacion en los mercados financieros internacionales.
Segun Tobin, la eficiencia de los mercados financieros puede manifestarse de
cuatro formas distintas. Estas son: la eficiencia como arbitraje basado en la
informacion (information-arbitrage efficiency), la eficiencia como evaluacion
de los parametros fundamentales (fundamental-valuation efficiency), la
eficiencia como seguro de los contratos (full-insurance efficiency) y, por

ultimo, la eficiencia funcional (functional efficiency).
Por lo que respecta a la eficiencia como arbitraje basado en la

informacidn, Tobin se refiere a la capacidad de los mercados de reflejar en los

precios de los activos el cambio que puede provocar en dichos precios
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cualquier nueva informacion o nuevo acontecimiento. Esto se da, por ejemplo,
cuando la noticia de que una determinada empresa estd atravesando
dificultades financieras provoca una caida en el valor de las acciones de dicha
empresa antes de que cualquier agente individual pueda beneficiarse del
cambio de valor provocado por la noticia: el mercado en su conjunto ha
descontado la informacion del precio de la accion antes que cualquier agente
individual. En cuanto a la eficiencia en la evaluacion de los parametros
fundamentales, se trata de la capacidad de los mercados de reflejar fielmente en
el precio de los activos financieros la situacion de los parametros reales que
subyacen al activo. Por ejemplo, un mercado es eficiente en este sentido si el
valor de una divisa refleja con exactitud la posicién econdémica del pais frente
al resto del mundo o si el valor de una accién se corresponde con la situacion
real de la empresa que representa. La tercera acepcion de la eficiencia de los
mercados financieros es la eficiencia como seguro de los contratos, es decir,
que el funcionamiento de los mercados financieros garantiza que las
condiciones de los contratos financieros que en ellos se firman se cumplen.
Esto es asi cuando, por ejemplo, la emision de un titulo de deuda por parte de
una empresa y la posterior compra del titulo por parte de un particular implican
la garantia de que tanto los intereses como el principal de dicho titulo van a ser
reembolsados al comprador del titulo (a pesar de las contingencias que puedan
surgir) por el mero hecho de tratarse de un producto financiero que se transa en
un mercado financiero eficiente. La cuarta y Gltima definicion de la eficiencia
es la de la eficiencia funcional: un mercado financiero es eficiente desde el
punto de vista funcional si es capaz de llevar a cabo correctamente el papel
intermediario financiero. Segun Tobin, la eficiencia funcional incluiria la
gestion del riesgo, la garantia de los contratos financieros y la asignacion de los
recursos (transformando el ahorro en inversién) de forma productiva (Tobin,
1984).
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2. ASIMETRIA DE LA INFORMACION E INCUMPLIMIENTO DE LOS
CONTRATOS

Hermalin y Rose (1999) ahondan, desde el punto de vista teorico, en la
eficiencia de los mercados financieros y en cémo se ve afectada dicha
eficiencia cuando los mercados financieros locales se internacionalizan. Segun
los autores, los mercados financieros, sean del tipo que sean, sufren dos
problemas. El primero de ellos es el de la asimetria de la informacion. Que la
informacion en los mercados financieros es asimétrica significa que ésta se
distribuye de modo desigual entre los distintos agentes que participan en el
mercado. En el caso de los contratos de deuda, el prestatario siempre va a tener
mas y mejor informacion que el acreedor sobre la rentabilidad esperada del
proyecto para el que se estad endeudando. El segundo tipo de problema que se
da en los mercados financieros esta relacionado con la solidez del entorno
institucional o legal en el que se firman los contratos financieros. Si dicho
entorno es débil, las condiciones, derechos y obligaciones del contrato no
quedaran garantizadas para ninguna de las partes. Segin Hermalin y Rose,
ningln mercado financiero ofrece un entorno institucional lo suficientemente

solido como para garantizar el cumplimiento total del contrato financiero.

Puede decirse que, con su hipdtesis, Hermalin y Rose (1999) estan
evaluando, desde el punto de vista tedrico, dos de las cuatro manifestaciones de
la eficiencia de los mercados financieros planteadas por Tobin (1984). Por una
parte, con el argumento de la asimetria de la informacion, en realidad,
Hermalin y Rose (1999) estan tratando de justificar, desde el punto de vista
teorico, por qué no puede darse la eficiencia de los mercados financieros como
evaluadores de parametros fundamentales. Efectivamente, si el acreedor de un
titulo de deuda tiene menos informacién que su deudor sobre la rentabilidad de
la inversion para la que se genera el contrato de deuda, esto equivale a decir
que el deudor tiene mas y mejor informacion que el acreedor sobre la

rentabilidad de la inversion del acreedor (es decir sobre la rentabilidad del

54



crédito en si). Por lo tanto, el acreedor o el mercado en su conjunto no tienen el
grado de informacion suficiente para evaluar correctamente ni el valor del
titulo de deuda, ni el valor de la empresa (que se esta endeudando para realizar
un proyecto de inversion), ni el propio proyecto de inversion del deudor, ni el
valor de la entidad financiera que esta concediendo el crédito. Por otra parte, el
supuesto de que puede existir un marco institucional o legal demasiado débil
como para que el cumplimiento de los contratos financieros quede garantizado
equivale a afirmar que los mercados financieros no cumplen sisteméaticamente
el tercer tipo de eficiencia, esto es, la eficiencia como seguro de los contratos.
La asimetria de la informacién y la garantia incompleta de los contratos hacen
que los acreedores incurran en el riesgo de impago, ya sea porque desconocen
la rentabilidad del proyecto para el que han concedido la financiacion, ya sea
porque el sistema legal no les ofrece una garantia total en el caso de que el

deudor incumpla sus obligaciones de pago, ya sea por ambas causas.

Segun Hermalin y Rose (1999), el riesgo de impago provocado por la
ineficiencia de los mercados financieros da lugar a dos tipos de problemas. Por
una parte, los prestatarios tendran que pagar un precio mayor para adquirir
financiacion que si los mercados fueran eficientes. Es decir, al tipo de interés
sin riesgo se le sumara la prima de riesgo y éste aumentard. En consecuencia,
por otra parte, el volumen total de credito concedido en la economia sera

menor que el que se contrataria en un mercado perfecto, dado su mayor precio.

Segun los autores de esta hipotesis, ambos problemas (la asimetria de la
informacion y la garantia incompleta de los contratos) aumentan cuando el
mercado financiero deja de ser local y se convierte en un mercado
internacional. El razonamiento es el siguiente. Por lo que respecta a la
asimetria de la informacion, ésta se ve exacerbada cuando ambos agentes
(deudor y prestamista) pertenecen a economias muy dispares. Si el prestamista
ya tenia menos informacion que el prestatario acerca de la rentabilidad del

proyecto para el que se solicita el crédito cuando prestamista y prestatario
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pertenecian a la misma economia, la diferencia entre los niveles de informacién
se acrecienta cuando el prestatario pertenece a una economia diferente de
aquélla en la que el prestamista esta acostumbrado a operar. Por lo que respecta
a la garantia incompleta de los contratos financieros, segun Hermalin y Rose,
dicha garantia se vuelve ain méas débil cuando un agente opera en un mercado
que no es el suyo. Segun los autores esto Gltimo seria asi por cuatro motivos.
En primer lugar, los prestamistas extranjeros tienen menor conocimiento del
funcionamiento del entramado legal de un pais que los agentes nativos. En
segundo lugar, en algunos paises, resulta mas eficaz recurrir al sistema “para-
legal” para obtener mayores garantias sobre el cumplimiento de contratos y los
agentes nativos suelen estar mas familiarizados con el sistema “para-legal” que
los agentes foraneos. En tercer lugar, algunos sistemas legales tienen sesgos
nacionalistas es decir, el entramado institucional y juridico de algunos paises
tiende a conceder mayores privilegios a los agentes econémicos locales que a
los foraneos. En cuarto y ultimo lugar, el derecho bancario nacional de la
mayoria de los paises que participan en el proceso de globalizacion financiera
suele estar mucho mas asentado y ofrecer mayores garantias a los agentes
econdémicos que el derecho privado internacional. Por tanto, es dificil que las
operaciones financieras transnacionales encuentren en el derecho internacional
las mismas garantias que encuentran las operaciones financieras locales en el

derecho nacional.

Asi pues, segun Hermalin y Rose (1999), los mercados financieros
locales sufren, por su propia naturaleza, unas deficiencias que se ven
incrementadas cuando dichos mercados se internacionalizan. Pero ademas,
segun los mismos autores, existen dos tipos afiadidos de problemas que no se
dan en los mercados locales y que, sin embargo, aparecen cuando se realizan
operaciones financieras transnacionales. Estos son el riesgo soberano
(sovereign risk) y el desbordamiento monetario (monetary spillover). El riesgo
soberano es la posibilidad de que un gobierno declare la moratoria de su deuda

extranjera (como ocurrié con el gobierno mexicano en 1982). Por su parte, con
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el desbordamiento monetario, Hermalin y Rose se refieren a las repercusiones
monetarias locales que provoca la entrada de capital extranjero. La entrada de
capital extranjero da lugar al aumento de las reservas de un pais, lo cual
provoca un aumento de la masa monetaria que, a su vez, puede provocar

inflacion, burbujas especulativas o subidas en el tipo de cambio.

Si la principal consecuencia de los problemas de la asimetria de la
informacion y de la falta de garantias en los mercados financieros locales es el
riesgo de impago en las operaciones de deuda, dicho riesgo de impago se ve
incrementado cuando los mercados financieros se internacionalizan (al verse
exacerbados ambos problemas). En otras palabras, segin Hermalin y Rose
(1999), la globalizacion financiera provoca un aumento del riesgo en los
mercados financieros. Retomando la clasificacion de Tobin (1984) de los
diferentes tipos de eficiencia que la literatura ortodoxa atribuye a los mercados
financieros, se puede decir, siguiendo las hipdtesis de Hermalin y Rose (1999),
que la internacionalizacion de los mercados financieros provoca una caida de la
eficiencia de dichos mercados como evaluadores de parametros fundamentales

y como aseguradores de contratos.
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C. TEORIAS DE FRAGILIDAD FINANCIERA

En este epigrafe se abordara el estudio de las teorias de fragilidad
financiera que se consideran mas relevantes en la literatura tedrica y que
resultan mas utiles para hacer una aproximacion al estudio de los vinculos
causales entre el fenémeno de la globalizacion financiera y el del estallido de
crisis financieras en economias emergentes. Estas teorias pueden agruparse en
dos categorias. Por una parte esta la hipdtesis de la inestabilidad financiera de
Mishkin (1996 y 1998) que, ademas de ahondar en las caracteristicas de los
mercados financieros, hace una propuesta tedrica para explicar como se genera
el estado de vulnerabilidad financiera que conduce a una crisis. Como se vera
en el andlisis de las ideas expuestas por este autor, en su opinién, la
liberalizacion financiera (esto es, la inclusién de un pais en el proceso de
globalizacién financiera) puede ser una variable relevante para explicar el
estallido de crisis financieras si dicho estallido se produce en una economia
emergente. La segunda categoria de teorias estd formada por aquéllas que
tienen como denominador comdn la explicacion de la aparicion del estado de
fragilidad financiera como el fruto de un proceso de sobreendeudamiento. Se
estudiara en primer lugar la hipdtesis de Minsky (1977 y 1986) y la adaptacion
de su teoria a una economia abierta (Kregel, 1998a); y, en segundo lugar, se
hara un repaso del modelo de sobreendeudamiento de McKinnon y Pill (1996,
1997, 1998 y 1999) en el que, en realidad, simplemente se formalizan en un

modelo tedrico la mayoria de las hip6tesis expuestas con anterioridad.

1. HIPOTESIS DE LA INESTABILIDAD FINANCIERA (MISHKIN)

El concepto de la asimetria de la informacion ha servido de base para el

desarrollo de numerosas teorias sobre el funcionamiento de los mercados

18 Con esto no se esta insinuando que Mishkin (1996 y 1998) excluya esta posibilidad, sino
simplemente que el sobreendeudamiento no es la variable clave de su hip6tesis, a diferencia de
lo que ocurre con el segundo grupo de teorias.
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financieros'. Una de las teorias mas importantes (desde el punto de vista de
esta tesis) es la elaborada por Mishkin (1996 y 1998). Segun sus propias
palabras, lo que pretende Mishkin es elaborar “una teoria de la inestabilidad
financiera basada en la informacion asimétrica que sefiala las fuerzas
fundamentales que dafian tanto el sector financiero como la actividad
econdémica” (Mishkin, 1998, p. 1). Segun el autor, esas fuerzas fundamentales,
que seran estudiadas mas adelante, pueden dafar la estructura financiera y
econdmica de un pais hasta el punto de provocar en él una crisis financiera.
Asi, segun Mishkin, una crisis financiera provocada por este tipo de elementos
consistiria en “una interrupcion no lineal de los mercados financieros en la que
los problemas de seleccion adversa y de riesgo moral empeoran, de modo que
los mercados financieros son incapaces de canalizar de modo eficiente los
fondos a los agentes que disponen de las oportunidades de inversion mas
rentables” (Mishkin, 1996, p. 17).

Las siguientes péaginas desarrollardn un estudio detallado de la hip6tesis
de la inestabilidad financiera de Mishkin (1996 y 1998). En primer término, se
vera cuales son, segun el autor, las caracteristicas de los mercados financieros.
En segundo lugar, se hara un repaso de los elementos que constituyen su
hipotesis. En tercer lugar, se estudiaran los mecanismos de propagacion de la
inestabilidad financiera segln la teoria de Mishkin, para, por ultimo, repasar
cuél es el vinculo (o los vinculos), segun el autor, entre la globalizacién

financiera y el aumento de la vulnerabilidad financiera.

17 Griffith-Jones (1998) realiza un survey de las teorias basadas en el supuesto de la asimetria
de la informacién. Entre ellas, destacan las aportaciones de Bernanke (1983), Calomiris y
Gorton (1991), Davis (1992), Guttentag y Herring (1984), Mankiw (1986) y Stiglitz y Weiss
(1981). Dichas aportaciones no han sido incluidas en el repaso de la literatura tedrica porque, si
bien relacionan los problemas de asimetria de la informacion con el desencadenamiento de
crisis financieras, no incluyen de modo alguno la internacionalizacién de los movimientos de
capital en su andlisis.
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1.1. Caracteristicas de los mercados financieros

Antes de entrar en un estudio detallado de la hipétesis de Mishkin, cabe
repasar algunos planteamientos previos del autor sobre el funcionamiento de
los mercados financieros para poder comprender también qué entiende el autor
por “crisis financiera”. Desde su punto de vista, la labor de intermediacién que
gjerce el sistema bancario en un pais (ya sea éste industrializado o
subdesarrollado) es crucial para el buen funcionamiento de la economia. Sin
embargo, ningun sistema bancario, por sofisticado que sea, puede funcionar
perfectamente a causa de la asimetria de la informacién. El concepto de
asimetria de la informacion introducido por Mishkin (1996 y 1998) es el
mismo que el que plantean Hermalin y Rose (1999) en su analisis: la asimetria
de la informacion es una situacién en la que la informacion que tiene una de las
partes de un contrato financiero es menos precisa que la que tiene la otra parte
del contrato. En el caso concreto de un contrato de deuda, el prestatario tiene
mas informacion que el prestamista sobre la rentabilidad y el riesgo del

proyecto de inversion para el que demanda un credito.

Ademas, en el planteamiento de Mishkin (1996 y 1998), el problema de
la asimetria de la informacién da lugar a otros dos tipos de problemas, que
resultan ser determinantes para los mecanismos de funcionamiento de los
mercados financieros. Estos son la seleccion adversa (adverse selection) y el
riesgo moral (moral hazard). La seleccion adversa significa que los deudores
potenciales que estan dispuestos a pagar mayores tipos de interés a los
acreedores potenciales son precisamente los mas peligrosos ya que si estan
dispuestos a pagar altos tipos de interés es, porque creen poder obtener altas
rentabilidades en sus proyectos de inversion, lo cual también significa que
dichas actividades de inversion presentan un riesgo elevado. Por tanto, aquellos
empresarios que tengan mayores probabilidades de emprender actividades no
beneficiosas (adversas) para la economia en su conjunto (por su elevado

riesgo) son los mismos que tienen mas posibilidades de ser elegidos
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(seleccionados) por los acreedores. En otras palabras, la probabilidad de que el
crédito sea concedido a prestatarios de baja calidad es mayor que la
probabilidad de que dicho crédito sea concedido a deudores de alta calidad.
Los distribuidores de crédito, por su parte, son conscientes de la existencia de
este problema, por lo que pueden decidir reducir sustancialmente el volumen
de crédito concedido al conjunto de la economia’. Este hecho hace que el
volumen de crédito en el conjunto de la economia sea limitado y que, en caso
de que se produjera un empeoramiento de la seleccion adversa por algln
motivo, podria producirse un racionamiento del crédito en la economia. Segun
Mishkin (1996 y 1998), este problema es un caso particular del problema de los
lemons® planteado por Akerlof. Efectivamente, Akerlof (1970) une, con el
ejemplo del mercado automovilistico, el problema de la incertidumbre con el
de la calidad y muestra como el desconocimiento de la calidad de un producto
puede provocar una reduccion en la demanda de dicho producto. EI mismo
autor aplica este principio a otros tipos de mercado como, por ejemplo, el
mercado financiero en paises subdesarrollados y muestra como la oferta de
crédito puede verse reducida significativamente incluso en presencia de altos
tipos de interés dado el desconocimiento de los prestamistas sobre la calidad de

los prestatarios.

Asi como la seleccion adversa es un problema que surge antes de que se
produzca el contrato financiero, el segundo problema que deriva de la asimetria
de la informacion —esto es, el riesgo moral- aparece una vez que se ha
establecido el contrato financiero entre las dos partes. El riesgo moral consiste
en la posibilidad (riesgo) de que, una vez concedido el crédito, el deudor se
aventure en actividades que pueden poner en peligro la devolucién de la deuda

al prestamista. Es decir que el destino del crédito puede ser indeseable

'8 Esto seria asi porque los prestamistas no tienen la capacidad de discernir los prestatarios
“buenos” de los “malos” a causa del problema de la asimetria de la informacion.

19 La hipétesis de los lemons de Akerlof (1970) ha sido a menudo erréneamente traducida
como el principio de los limones. En realidad, con el término lemons, el autor se refiere al
término coloquial con el que se denominan los coches de baja calidad en Estados Unidos.
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(inmoral) desde el punto de vista del prestamista. Este problema surge porque
el prestatario tiene incentivos para desviar el crédito obtenido hacia actividades
de inversion mas rentables potencialmente pero también mas arriesgadas.
Segln Mishkin (1996 y 1998) existen dos tipos de incentivos para el deudor.
En primer lugar, las actividades de inversion con altas rentabilidades y altos
niveles de riesgo resultan mas atractivas para el deudor que otras menos
arriesgadas porque, si la inversion arroja resultados positivos, el deudor podra
atender sus obligaciones financieras sin problemas y, ademas, percibira altos
beneficios. Si, por el contrario, la inversion genera pérdidas, sera el acreedor el
que soporte tales pérdidas porque el deudor se vera incapacitado para atender el
servicio de la deuda. En segundo lugar, el autor sefiala que cabe la posibilidad
de que el prestatario, una vez obtenido el crédito, desvie los fondos para su uso
personal, que no invierta el trabajo suficiente para que el proyecto genere todos
los beneficios que puede generar o que invierta el dinero en otro proyecto de
inversion menos aconsejable desde el punto de vista econémico pero que
contribuya en mayor medida a elevar su estatus. En definitiva, el riesgo moral
es una manifestacion del conflicto de intereses (o problema de agencia) que
existe entre prestamista y prestatario. ElI problema del riesgo moral puede
acarrear las mismas consecuencias que el de la seleccion adversa, esto es, una

disminucién de la oferta de crédito.

La solucién obvia al problema de la seleccion adversa es el aumento de
los niveles de informacién del prestamista respecto del prestatario, en
definitiva, la reduccion de la asimetria de la informacion. Por lo que respecta al
riesgo moral, éste puede verse reducido si el prestamista incluye en el contrato
de crédito una serie de condiciones que limiten las actividades no deseadas del
prestatario. En tal caso, el acreedor tiene que hacer un seguimiento del uso del
crédito que haga el prestatario. Una vez més, se trata de reducir la asimetria de
la informacion entre prestamista y prestatario. De modo que la solucién de
ambos problemas pasaria por la solucion del problema inicial, es decir, por la

solucién de la asimetria de la informacion.
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Pero la solucidn a este problema supone un coste para el acreedor: tanto
si quiere tener mas informacion sobre los posibles prestatarios para poder
decidir a cual de ellos concede un crédito como si quiere hacer un seguimiento
de sus deudores una vez concedida la financiacion, el prestamista debera
invertir recursos (o sea, dinero) en adquirir dicha informacion. Y, segun
Mishkin (1996 y 1998), existe una traba importante que reduce los incentivos
de los prestamistas para invertir sus recursos en mas informacion. Esta traba es

el problema del free-rider (0 usuario gratuito)®.

El free-rider es el agente econdmico que no esta dispuesto a invertir sus
recursos en la adquisicion de informacion y que, por tanto, utiliza, para sus
tomas de decisiones, la informacidn adquirida previamente por otros agentes.
Esto repercute negativamente en la amortizacion de la inversion en
informacion de otros agentes. Para el caso concreto de los titulos de deuda que
cotizan en un mercado oficial ocurre de la siguiente manera. En primer lugar,
se parte del supuesto de que un agente adquiere informacion acerca de un
prestatario que ha emitido un paquete de titulos de deuda que cotizan en un
mercado oficial. Se supone, asimismo, que el primer agente descubre, mediante
la compra de informacion, que los titulos estan infravalorados en el mercado,
es decir, que la calidad de la deuda es superior a lo que indica su indice de
cotizacion. El agente tratard, pues, de rentabilizar su inversion en informacién
comprando dichos titulos al valor (bajo) que indica el mercado. Sin embargo,
esta decision se hara pablica inmediatamente ya que en el momento en el que
el agente empiece a comprar los titulos de deuda, el valor de los activos
empezara a subir, lo cual podra ser observado por todos los demés agentes que
participan en el mercado. Otros agentes podran, pues, interpretar la adquisicién

de los titulos por parte del primer agente como el resultado de una decision

20 E| concepto del free-rider guarda importantes similitudes con el del herding (Calvo y
Mendoza, 1997). El herding —efecto rebafio o comportamiento gregario— también explica el
hecho de que los inversores no necesiten mucha informacién para retirar sus fondos, sino que
tienden a seguir los rumores de mercado, con lo que se hace mas probable una crisis.
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tomada en funcion de la adquisicion de informacién sobre el emisor de los
titulos y empezaran, ellos también, a comprar los mismos titulos de deuda. En
otras palabras, ha aparecido un grupo de agentes que son free-riders ya que
utilizan la informacion adquirida por otro agente para tomar sus decisiones de
inversion. Con esto, el valor del titulo de deuda en el mercado crecerd ain mas
y el primer agente, el que adquirié la informacion, no podra rentabilizar
completamente su inversion en informacion ya que parte de esta rentabilizacion

habra sido “usurpada” por otros agentes que han actuado como free-riders.

Evidentemente, los free-riders solamente pueden actuar en determinados
sectores econdmicos en los que la informacion adquirida por algunos agentes
puede ser filtrada facilmente a otros agentes que actlan en el mismo mercado.
Este es, como se ha visto, el caso de los mercados financieros y, especialmente,
de los mercados de cotizacion oficial. En efecto, este mismo problema parece
ser menos grave cuando, en vez de tratarse de titulos de deuda cotizables, la
deuda se concede mediante un acuerdo privado entre dos partes que
generalmente son un banco y un empresario —contrato que ademas,
generalmente, no puede ser revendido—. En este caso, la informacion (acerca
del empresario) que el banco esté dispuesto a adquirir no tendra por qué
filtrarse, en principio, a otros agentes. Asimismo, al establecerse una relacion
directa entre el banco y el empresario, el banco tendrd mas facilidades para
informarse acerca de la actividad del empresario, una vez concedido el crédito,
que si la relacion entre ambos es inexistente, como en el caso de los titulos de

deuda cotizables.

En cualquier caso, la existencia de los free-riders en los mercados
financieros hara que los agentes no estén dispuestos a adquirir informacion
acerca de los prestatarios, por temor a no poder rentabilizar, al menos
totalmente, dicha inversion. Asi, al no reducirse la asimetria de la informacion,
tampoco se solucionan los problemas de seleccion adversa y riesgo moral.

Concluyendo, es la falta de incentivos para adquirir informacion (a causa del
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problema del free-rider) la que hace que los prestamistas mantengan cierto
nivel de incertidumbre respecto de los prestatarios y de su capacidad de
servicio de la deuda. Este nivel de incertidumbre se refleja en la asimetria de la
informacion que, a su vez, conduce a otros dos problemas que son la seleccion
adversa y el riesgo moral. Dados estos mecanismos de funcionamiento de los
mercados financieros, tanto la asimetria de la informacion como la seleccion
adversa y el riesgo moral se convierten en caracteristicas intrinsecas de los
mercados financieros que impiden que dichos mercados funcionen
correctamente. Asi, se pone una vez mas en entredicho la eficiencia de los
mercados financieros como evaluadores de parametros fundamentales, a la que
hacia alusion Tobin (1984).

Llegados a este punto, conviene hacer un inciso en la explicacion de la
teoria de la inestabilidad financiera para sefialar que la introduccion, por parte
de Mishkin (1996 y 1998), del concepto del free-rider en la explicacion de los
mecanismos de funcionamiento de los mercados financieros permite cubrir una
laguna de la hipotesis de Hermalin y Rose (1999) acerca de la asimetria de la
informacién. Efectivamente, Hermalin y Rose (1999) explican, del mismo
modo que lo hace Mishkin (1996 y 1998) el concepto de la asimetria de la
informacion y arguyen que dicha asimetria se ve incrementada cuando los
mercados financieros se internacionalizan, ya que aumenta el desconocimiento
de los prestamistas acerca de las actividades de los prestatarios. Sin embargo,
Hermalin y Rose (1999) dan por sentado que los prestatarios no adquieren
informacion sobre los prestamistas ni cuando el mercado es local, ni cuando es
internacional. Asi, Mishkin (1996 y 1998) refuerza, con su contribucion, la
hipdtesis de Hermalin y Rose (1999) explicando por qué los prestamistas no
adquieren informacion acerca de los agentes a quienes van a conceder el

crédito.
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1.2. Factores de inestabilidad financiera

La explicacion de Mishkin (1996 y 1998) de como funcionan los
mercados financieros desde el punto de vista de los problemas de informacion
es la base sobre la cual se asienta la hipotesis de la inestabilidad financiera del
mismo autor. Segun él, la inestabilidad financiera “ocurre cuando los shocks
sufridos por el sistema financiero interfieren con los flujos de informacién, de
modo que el sistema financiero no puede seguir canalizando fondos a aquéllos
con oportunidades de inversién productivas” (Mishkin, 1998, p. 8)*. La
inestabilidad financiera puede surgir por la aparicion de alguno, o varios, de los
siguientes cuatro factores: (1) el aumento de los tipos de interés, (2) el aumento
de la incertidumbre, (3) los efectos provocados por el mercado de activos en
los balances y, por altimo, (4) la aparicién de problemas en el sector bancario®
(Mishkin, 1998). A continuacion se veran mas detenidamente cada uno de
estos factores y como pueden contribuir a generar una situacion de

inestabilidad financiera.

1.2.1.Tipos de interés

Por lo que respecta a los tipos de interés (factor 1), un aumento de éstos
puede provocar el racionamiento del crédito. Como ya se sefialé en la
explicacion del problema de la seleccion adversa, los prestatarios que estan
dispuestos a pagar mayores tipos de interés son precisamente aquéllos que los
prestamistas intentan evitar como clientes. Por tanto, una subida de los tipos de

interés engrosara el grupo de prestamistas “malos” en busca de financiacion

2 Conviene relativizar el grado de productividad del sistema financiero en la canalizacion del
ahorro. Como se ha visto en el analisis anterior, la asimetria de la informacién y los problemas
que de ella se derivan impiden que el sistema financiero lleve a cabo correctamente su funcion,
incluso en ausencia de shocks externos.

22 E| Gltimo factor, los problemas en el sistema bancario, aparece como “panico bancario” en la
version de 1996 de la hipotesis de la inestabilidad financiera de Mishkin (1996).
Probablemente, el cambio se debe a que, como se vera a continuacion, no es necesario que se
produzca un panico bancario para que se genere una situacion de inestabilidad financiera sino
gue basta con que aparezcan los primeros problemas en dicho sector.
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mientras que muchos prestamistas “buenos” abandonaran la busqueda de
financiacion. La explicacién es bastante sencilla: los empresarios “buenos” son
aquéllos que buscan financiacién para proyectos que ofrecen rentabilidades
moderadas con riesgos también moderados. Una subida de los tipos de interés
puede situar el coste de la financiacion por encima de la rentabilidad potencial
de un proyecto con una rentabilidad esperada moderada, por lo que el
empresario abandona la blsqueda de crédito. Sin embargo, los deudores
“malos”, con proyectos de inversion que presentan altas rentabilidades
esperadas y riesgos elevados, seguiran buscando financiacion. Asi pues, el
aumento de los tipos de interés provoca un empeoramiento del problema de la
seleccién adversa y, por tanto, como ya se sefiald, un mayor racionamiento del

crédito.

1.2.2. Incertidumbre

El aumento de la incertidumbre (factor 2) también puede dar lugar al
aumento de la seleccion adversa. Dada la existencia de asimetria de la
informacidn entre prestamistas y prestatarios, la aparicion de cualquier tipo de
problema como la quiebra de una gran empresa, el comienzo de una recesion
econdmica, la desestabilizacion politica o un crash bursétil puede dificultar la
tarea de los prestamistas de diferenciar los deudores “buenos” de los “malos”.
En definitiva, la incertidumbre acrecienta la asimetria de la informacion y, por

ende, la seleccion adversa y el riesgo moral.
1.2.3. Deterioro de los balances
El tercer factor que puede dar lugar a una situacion de inestabilidad

financiera es el efecto causado por el estado del mercado de activos en los
balances de las empresas (sean estas financieras o no) (factor 3)*. Segun

%% El nombre del tercer factor (“efectos provocados por el mercado de activos en los balances”)
ha sido remplazado por “deterioro de los balances” ya que bajo este epigrafe, Mishkin hace
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Mishkin (1998), la salud de los balances de la red empresarial de un pais es uno
de los factores mas importantes en su hipotesis de la inestabilidad financiera.
El deterioro de los balances provoca un aumento de la seleccion adversa y del
riesgo moral que dan lugar a la inestabilidad financiera. VVéase por qué es asi.
El balance de una empresa refleja la salud financiera de ésta: muestra cual es su
valor neto y el valor neto de una empresa es el mejor aval de su pasivo, es
decir, de sus obligaciones financieras tales como préstamos y créditos. Segln
el autor, esto es asi por dos motivos. Por una parte, una empresa con un alto
valor neto tendra mayor facilidad para devolver su deuda en caso de que la
empresa empiece a tener dificultades: le bastara con utilizar su capital social y
sus reservas para atender el servicio de la deuda. Por otra parte, el empresario
es mas propenso al riesgo cuando financia sus actividades con fondos ajenos en
vez de con fondos propios. Un mayor nivel de fondos propios hara que las
actividades que se emprendan en dichas economias sean menos arriesgadas.
Por estos motivos, el deterioro de los balances provoca un empeoramiento de

los problemas de seleccion adversa y de riesgo moral.

Se verd, a continuacion, qué puede provocar el deterioro de los balances
de la red empresarial de una economia. Para cualquier tipo de economia, un
crash bursatil o la aparicion de problemas en el mercado de activos conduce a
la caida del valor neto de las empresas que forman la economia, provocando
por tanto, como ya se ha sefialado, el empeoramiento de la seleccidn adversa y
del riesgo moral. Ademés, este fendmeno también puede dar lugar al
racionamiento del crédito ya que el aumento de la seleccion adversa provoca

una caida de la oferta de crédito.

Pero la caida del indice bursatil no es el Unico fendmeno que puede
incidir en el deterioro de los balances de la red empresarial. Existen, ademas,
otros dos factores que pueden provocar dicho deterioro, dependiendo del tipo

referencia todos los factores que pueden provocar el deterioro de los balances, ya sea un crash
bursatil, una reevaluacion de las expectativas de inflacién o el movimiento del tipo de cambio.
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de economia (desarrollada o subdesarrollada) de que se trate (Mishkin, 1996 y
1998). El primero de ellos es la reevaluacion de las expectativas de inflacion y
esto es un hecho que, segun el autor, tan sélo puede afectar a la salud de los
balances empresariales en los paises desarrollados. En los paises ricos, la
mayoria de los contratos de deuda son a largo plazo y, ademas, a tipo de interés
fijo. Esto es asi porque este tipo de economias suelen ser estables, con niveles
de inflacion poco volatiles. Asi, antes de crearse un contrato de deuda, se
calcula la inflacion esperada para los siguientes afios y se estipula un tipo de
interés para dicha deuda en funcion del calculo hecho sobre la inflacion futura.
Bien, suponiendo ahora, que por algin motivo, se produce una caida de la
inflacion esperada, esto redundard en un deterioro de los balances de las
empresas que se hayan endeudado previamente a la reevaluacion ya que, tras
ésta, los contratos de deuda se haran a un tipo de interés menor, dado que la
inflacion esperada es también menor. Asi, la reevaluacion a la baja de la
inflacion esperada supone un aumento del peso de la deuda para las empresas
que tienen contratos a largo plazo y a un tipo de interés fijo firmados
previamente a la reevaluacion: ha disminuido, por tanto, el valor neto de dichas
empresas. Los paises subdesarrollados, en cambio, se caracterizan por altas
tasas de inflacion, por lo que la mayoria de los contratos de deuda que en ellos
se firman suelen ser a corto plazo. Asi una reevaluacion de las expectativas de
inflacion no provoca un aumento de la deuda ya que los contratos de deuda
estan venciendo constantemente y los nuevos contratos de deuda ya incorporan

la reevaluacion de las expectativas de inflacion.

El tercer y ultimo factor que puede provocar el deterioro de los balances
de una economia es el movimiento del tipo de cambio. Sin embargo, este factor
solo cobra relevancia en los paises subdesarrollados y en las economias
emergentes. Asi como los paises ricos se caracterizan, por lo general, por su
estabilidad, los paises subdesarrollados suelen caracterizarse por su
inestabilidad econémica. Estos Gltimos suelen registrar una alta volatilidad en

el valor de sus monedas, por lo que la mayoria de los contratos de deuda que se
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firman en este tipo de economias suelen estar denominados en moneda
extranjera, aunque los activos de las empresas locales estén, ldgicamente,
denominados en moneda nacional. Por tanto, una caida repentina del valor de
la moneda local, provoca un encarecimiento repentino del valor de sus pasivos,
mientras que dicha caida no tiene efecto alguno en el valor de los activos. Se
produce, pues, una caida en el valor neto de las empresas del pais, con todos
los efectos que esto tiene en los problemas de seleccion adversa y de riesgo

moral.

1.2.4.Problemas en el sector bancario

El cuarto y ultimo factor que puede dar lugar a la desestabilizacion
financiera de una economia es la aparicion de problemas en el sector bancario
(4)*. Estos problemas se manifiestan, ldgicamente, en el deterioro de los
balances de la red bancaria. Ante el deterioro de su balance, un banco tiene dos
opciones. La primera de ellas es cortar sus lineas de crédito hasta que su
situacion financiera se sanee. La segunda opcidn consiste en tratar de captar
mas capital. Sin embargo, para una institucion en dificultades, la captacién de
capital es muy dificil por lo que el banco optara, probablemente, por cortar sus
lineas de crédito. Asi pues, la aparicion de dificultades en el sector bancario
tiene como principal consecuencia el racionamiento del crédito. Asimismo, las
dificultades en el sector bancario dan lugar a un aumento de la seleccién
adversa y del riesgo moral. Esto se debe a que este sector actia como el
principal creador y transmisor de informacion en la economia®. Si la banca
entra en dificultades, tendra problemas para seguir ejerciendo esta funcion con
eficacia, por lo que empeoraran los problemas de informacién en los mercados

financieros (asimetria de la informacién, seleccidn adversa y riesgo moral).

2 \/er anterior nota a pie de pagina.
> Como se vera més adelante, McKinnon y Pill (1996, 1997 y 1998) también insisten en la
funcion del sector bancario como transmisor de informacion.
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Mishkin (1996 y 1998) clasifica —independientemente del tipo de
economia de que se trate— los fendmenos que pueden causar dicho
debilitamiento de los balances del sector bancario en dos grupos. El primer
grupo de fendmenos que puede causar el deterioro de los balances del sector es
la ausencia de un sistema de regulacion y supervision de las actividades del
sector bancario (por parte de las autoridades) destinado a impedir el riesgo
excesivo en la concesion del crédito. Los motivos por los que el marco
regulador de la red bancaria puede ser insuficiente o ineficaz son los siguientes.
Por una parte, estd la falta de experiencia que es caracteristica en aquellos
paises que acaban de liberalizar su cuenta de capital. En efecto, una
incorporacion reciente al proceso de globalizacion financiera implica la
consecucion de nuevas actividades de inversion en un entorno diferente. Tanto
autoridades economicas como gestores de bancos o de otras instituciones
financieras carecen, generalmente, de la experiencia y los conocimientos
suficientes para responder adecuadamente ante la nueva situacion. Por otra
parte, el sistema de regulacién bancaria puede fallar porque exista un problema
de agencia (es decir, de conflicto de intereses) entre los votantes y el gobierno.
El gobierno puede tener incentivos para no implantar ni ejecutar un sistema
adecuado de regulacién y supervision bancaria. Esto seria asi porque los
gobiernos temen ser acusados de mala gestion. Con un sistema de supervision
y regulaciéon laxo que incluya requisitos de capitalizacion y de reservas débiles,
el gobierno (o la agencia encargada de la regulacién y supervision del sistema
bancario) tiene mayor facilidad para esconder los problemas financieros de un
banco insolvente que si los requisitos son muy estrictos; y alberga la esperanza
de que la situacién del banco en dificultades mejore por si sola. Ademas, el
organo encargado de la regulacién, generalmente una agencia del gobierno,
puede depender en exceso del gobierno y ceder a las presiones que éste ejerza
sobre ella, por temor a que la carrera profesional de aquéllos que forman la
agencia se vea truncada por su “desobediencia” a los politicos que forman el
gobierno. De este modo, dichos profesionales supeditan el buen ejercicio de su

profesion a su ambicidn personal. La ausencia o ineficacia de un sistema de
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regulacion y supervision de las actividades del sector bancario hace que el
capital extranjero que empieza a entrar en el pais se canalice inadecuadamente
a través de la red bancaria, produciéndose un boom de crédito concedido,
ademas, para actividades de baja productividad y alto riesgo.

El segundo grupo de fendmenos que puede causar el deterioro de los
balances de la red financiera de un pais es la aparicion de algun tipo de shock
externo. La mayoria de estos shocks externos estan relacionados con los
factores de inestabilidad financiera arriba descritos. El primero de ellos es una
subida de los tipos de interés, cuyos efectos en la economia y en los flujos de
informacion ya han sido analizados. Los paises subdesarrollados son
particularmente sensibles a esta variable, dada la estructura de vencimientos de
activos y pasivos de los balances de su red bancaria. Ya se ha sefialado que las
empresas de los paises subdesarrollados suelen tener activos a largo plazo y
pasivos a corto plazo (dada la volatilidad de sus indices de inflacién). Bien,
pues lo mismo ocurre con sus instituciones de crédito. De modo que, ante un
aumento de los tipos de interés, se produce un reajuste casi inmediato del coste
de sus pasivos (ya que los contratos son a corto plazo) mientras que las
instituciones no tienen la posibilidad de reajustar paralelamente el tipo de
interés de los créditos que han concedido (ya que éstos son, en mayor medida
que sus contratos de pasivo, contratos a largo plazo). El segundo tipo de shock
externo que puede provocar el deterioro de los balances bancarios es el
estallido de un crash bursétil. Su efecto en los balances bancarios es el mismo
que el que tiene en los balances de la red empresarial en general pero, ademas,
la red bancaria puede sufrir un efecto indirecto del crash bursatil y es que los
clientes de las instituciones bancarias son aquellas empresas cuyos balances se
han deteriorado previamente a causa de la caida de los indices de sus acciones.

Por tanto, el efecto de un crash bursatil en los balances bancarios es doble.

Ademas, existe una serie de shocks externos afiadidos que pueden afectar

a los balances de la red bancaria dependiendo de si dicha red pertenece a una
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economia desarrollada o a un pais subdesarrollado. Por lo que respecta a los
paises desarrollados, la reevaluacion de las expectativas de inflacion provoca,
como Yya se explicd, un deterioro de los balances empresariales, aumentando el
riesgo de impago de las empresas. Teniendo en cuenta que la red bancaria es la
acreedora de la red empresarial en dificultades, se veran igualmente

deteriorados los balances de las instituciones de crédito.

En cuanto a los paises subdesarrollados, son vulnerables a otros dos
shocks externos que pueden deteriorar la salud de su sistema financiero. Uno
de ellos es la depreciacion o devaluacion repentina de su moneda. Los
mecanismos de transmision son idénticos que los que se dan en las economias
desarrolladas cuando se reevallan las expectativas de inflacion: primero se ven
afectadas las compaiiias no financieras y esto provoca un efecto en cadena en
la red bancaria. El segundo y Gltimo de estos shocks es la caida abrupta de los
precios de sus productos de exportacion. Esto es asi porque, generalmente, los
paises subdesarrollados son monoexportadores o, si no, exportan una variedad
reducida de productos. Por tanto, la caida del precio de uno de sus productos de
exportacién puede tener consecuencias muy graves para la economia en su
conjunto. Ademas, generalmente la red bancaria de los paises subdesarrollados
no diversifica sus operaciones fuera de su pais por lo que la mayoria de los
créditos concedidos por la banca nacional tendra como deudores empresas

locales que habran entrado en serias dificultades.

La aparicion de cualquiera de los cuatro factores descritos® da lugar,
segun Mishkin (1996 y 1998), a una situacion de inestabilidad financiera.
Ademas, segun el autor, si varios de estos factores aparecen de forma
simultanea, esto puede dar lugar al estallido de una crisis financiera. En este
epigrafe se han estudiado los cuatro factores que pueden generar inestabilidad
financiera. También se ha estudiado por qué pueden aparecer, qué

%6 Recuérdese: (1) subida de los tipos de interés, (2) aumento de la incertidumbre, (3) deterioro
de los balances y (4) problemas en el sector bancario.
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consecuencias directas tienen y cdmo incide esto en el empeoramiento de los
problemas de seleccion adversa y riesgo moral. Queda, pues, estudiar mediante
qué mecanismos la aparicién de estos factores (y el deterioro de los problemas
de informacion de los mercados financieros que esto conlleva) termina por

provocar una crisis financiera.

1.3. Propagacion de la inestabilidad financiera

De acuerdo con las hipdtesis de Mishkin (1996 y 1998), los mecanismos
de propagacion de la inestabilidad financiera son distintos segun el tipo de
economia de que se trate. Asi, la propagacion de la inestabilidad se dara de un
modo distinto en los paises desarrollados que en los subdesarrollados. Esto es
asi debido a las diferencias institucionales que existen entre los mercados
financieros de los paises desarrollados y los de otros paises méas pobres. Estas
diferencias institucionales son las mismas que ya se han repasado: en los paises
industrializados los contratos de deuda suelen ser a largo plazo y estar
denominados en moneda local mientras que en los paises subdesarrollados, la

deuda suele ser a corto plazo y estar denominada en divisas.

El proceso de propagacion empieza del mismo modo en los dos tipos de
economias. Surge alguno de los cuatro factores y la economia se desestabiliza.
En las economias emergentes, esto da lugar a una crisis de tipo de cambio,
inducida, sobre todo, por el deterioro de los balances del sector bancario. La
reaccion habitual por parte de las autoridades del pais es un intento de defender
la moneda mediante la subida de los tipos de interés. Sin embargo, la subida de
los tipos de interés junto con la caida del valor de la moneda provocan un
empeoramiento ain mayor de los balances bancarios, dada la estructura de
vencimientos y la denominacion de los créditos. Esto, sumado a la escasa
credibilidad de los gobiernos de este tipo de economias en su lucha contra la

inflacion hace que se disparen las expectativas de inflacion de los inversores,
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con lo que las autoridades se ven forzadas a aumentar ain mas los tipos de

interés, que se sitdan en niveles desproporcionados.

En cambio, en los paises ricos, la devaluacion o depreciacion de la
moneda no suele ser un factor de propagacion de la inestabilidad financiera. Al
tener contratos de deuda denominados en moneda local y a largo plazo y al
tener, habitualmente, una inflacion controlada, la subida del tipo de cambio en
un pais industrializado no aumenta el riesgo de impago de los contratos de

deuda ni altera las expectativas de inflacion de la economia.

El siguiente paso en la propagacion de la inestabilidad financiera es, para
ambos tipos de paises, una crisis bancaria. Las empresas y los particulares
empiezan a tener problemas para pagar sus deudas, ya que se ha producido un
enfriamiento de la actividad econdmica (consecuencia de la aparicién de
alguno de los cuatro factores) que redunda en una disminucién de sus ingresos.
En las economias emergentes, este problema se ve reforzado por el aumento
del peso de la deuda provocado por el aumento del tipo de cambio y del tipo de
interés. En cualquier caso, el inicio de una crisis bancaria redunda en una
menor capacidad de los bancos para seguir concediendo financiacion. Y al
disminuir la actividad bancaria, se ve también mermada su actividad de
transmision de informacion en los mercados financieros, con lo que empeoran
la seleccion adversa y el riesgo moral. Una menor actividad bancaria significa
asimismo una caida de la oferta monetaria y, por tanto, una subida ain mayor

de los tipos de interés.

En la explicacion de Mishkin (1998) del proceso de propagacion de la
inestabilidad financiera, dicho proceso parece detenerse aqui para los paises
subdesarrollados o las economias emergentes, pero la inestabilidad sigue
propagandose en los paises industrializados. En los paises ricos, el aumento de
los tipos de interés y la contraccidn de la oferta monetaria sumados a un pasado

reciente de bajas tasas de inflacion pueden dar lugar a que se reevallen a la
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baja las expectativas de inflacion. Este fenémeno redunda, como ya se sefialo,
en un deterioro de los balances de la red empresarial debido a un aumento del
peso de la deuda, lo cual tiene como consecuencia un agravamiento de los

problemas de seleccion adversa y de riesgo moral.

1.4. Papel de la globalizacion financiera

En los anteriores epigrafes se ha estudiado la hipétesis de Mishkin sobre
la inestabilidad financiera desde el punto de vista de los problemas de la
asimetria de la informacion: en primer lugar, cuales son las deficiencias (desde
el punto de vista informativo) de los mercados financieros; en segundo lugar,
qué factores pueden poner en peligro la estabilidad financiera de un pais; y, por
ultimo, los mecanismos de propagacion de dicha inestabilidad al resto de la
economia. Sin embargo, teniendo en cuenta cual es el objeto de este survey
tedrico, puede decirse que el andlisis de la hipotesis de Mishkin no sera
completo mientras no se analicen los vinculos entre un proceso de estas

caracteristicas y el proceso de globalizacion financiera.

El propio Mishkin (1998) incluye un epigrafe sobre este tema en una de
las versiones mas recientes sobre su teoria de la inestabilidad financiera. En él
especifica que los movimientos internacionales de capital no son una condicion
necesaria para que su teoria se sostenga pero que ésta tampoco descarta que
dichos movimientos de capital desempefien algin tipo de papel en la
propagacion de la inestabilidad financiera. De hecho, existen, segln el propio
autor, dos vias mediante las cuales la volatilidad financiera® puede promover la

inestabilidad financiera.

La primera de estas vias estd compuesta por la volatilidad de los precios
de los activos y de los tipos de interés, por una parte y, por otra, por los

°" Se deduce, dado el contexto en el que se emplea el término, que Mishkin (1998) entiende por
volatilidad financiera el aumento de los vaivenes de los flujos de capital a escala internacional.
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movimientos de los tipos de cambio. Si aumenta la fluctuacion de los precios
de los productos financieros, aumenta también, de forma generalizada, la
incertidumbre (el segundo factor de inestabilidad) en los mercados financieros
con lo que es mas dificil para los prestamistas diferenciar a los prestatarios
“buenos” de los “malos” y se produce un aumento de la seleccion adversa y del
riesgo moral. Asimismo, el aumento de la volatilidad puede incidir de forma
negativa en los balances. El valor neto de una firma se puede ver deteriorado a
raiz del estallido de un crash bursatil o del aumento de los tipos de interés. Por
lo tanto, una mayor volatilidad, tanto del indice bursatil como de los tipos de
interés hara que aumenten las probabilidades de que disminuya el valor neto de
las empresas que forman una economia. En cuanto a los movimientos de tipo
de cambio, éstos pueden provocar un deterioro de los balances, tanto de
empresas como de bancos u otras instituciones financieras tan sélo en
economias emergentes 0 paises subdesarrollados. Por tanto, una mayor
volatilidad en el mercado de divisas puede ser una via de propagacion de la
volatilidad financiera a la economia local si ésta estd subdesarrollada.

La segunda via mediante la cual la volatilidad financiera puede provocar
el deterioro de la estabilidad financiera de un pais es la entrada masiva de
capital extranjero. Como ya se sefiald en la explicacion del cuarto factor de
inestabilidad financiera —esto es, el deterioro de los balances bancarios— la
liberalizacion reciente de la cuenta de capital de un pais a veces implica la
entrada masiva de capital extranjero en el pais y la falta de experiencia (tanto
por parte de las autoridades como por parte de los bancos) para canalizar ese
ahorro. Esta situacion suele degenerar en un boom de crédito: dada la ausencia
de supervision y regulacion de las actividades bancarias, los intermediarios
financieros locales empiezan a conceder grandes cantidades de crédito para

actividades de dudosa productividad y de alto riesgo.

En suma, aunque Mishkin (1998) considera que son mas bien los factores

fundamentales los que provocan inestabilidad financiera, admite la posibilidad,
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en el marco de su teoria de la inestabilidad financiera, de que los movimientos
internacionales de capital o la globalizacion financiera puedan promover la
inestabilidad financiera de una economia, especialmente si se trata de una
economia emergente. De modo que la globalizacion financiera puede facilitar
la aparicion de cualquiera de los cuatro factores de inestabilidad financiera de
Mishkin, con lo que se produciria un empeoramiento de los problemas de
informacién en los mercados financieros (asimetria de la informacion,
seleccion adversa y riesgo moral) y, por tanto, la desestabilizacion financiera
de la economia que, en caso de ser aguda, puede redundar en el estallido de una

crisis financiera.

2. TEORIAS DE SOBREENDEUDAMIENTO

2.1. Hipdtesis de la fragilidad financiera (Minsky y Kregel)

Segun Minsky (1977 y 1986), la vulnerabilidad financiera y, por tanto, el
riesgo de sufrir una crisis aparece porque, bajo determinadas circunstancias, las
unidades que forman la economia tienden a sobreendeudarse. Ademas, segun el
autor, el paso de un estado de salud financiera a uno de fragilidad financiera
responde a la propia naturaleza del sistema capitalista. No es, pues, necesario
un shock externo para que se deteriore la salud financiera de una economia vy,
en consecuencia, estalle una crisis. Minsky (1977 y 1986) estudia la aparicion
de la fragilidad financiera en una economia cerrada. Es decir que analiza como
se produce el sobreendeudamiento respondiendo a la propia naturaleza del
sistema capitalista sin necesidad de que la economia reciba flujos de capital del
exterior. Kregel (1998a), por su parte, amplia la hipotesis de Minsky a una
economia abierta. Para comprender qué relacion guarda la globalizacion
financiera con el estallido de crisis financieras desde el punto de vista de la
teoria de Minsky, habrd que estudiar en primer lugar la hipétesis para una
economia cerrada para luego revisar la ampliacion de dicha hipotesis a una

economia abierta (Kregel, 1998a).
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2.1.1. Hipotesis de la fragilidad financiera para una economia cerrada (Minsky)

La hipotesis central de la teoria de la inestabilidad financiera de Minsky
(1977, 1986) es que los sistemas econdmicos capitalistas son fragiles debido a
la inestabilidad inherente a sus sistemas financieros. Dada esta fragilidad, es
natural que las economias capitalistas con sistemas financieros modernos
sufran crisis financieras recurrentes. Dicho de otro modo, la fragilidad
financiera es “(...) una caracteristica del sistema financiero. En un sistema
financiero fragil, el funcionamiento normal continuado puede verse
interrumpido por algun acontecimiento no inusual” (Minsky, 1977, p. 139). El
desarrollo de un sistema financiero fragil resulta del funcionamiento normal de
la economia capitalista. Asi, el estallido de una crisis financiera o la mera
aparicion de una estructura financiera débil no son el resultado de errores de
politica econdmica o de accidentes externos al sistema, sino que son el
resultado logico de los mecanismos de funcionamiento de los sistemas
financieros capitalistas®. El objetivo de la teoria de la fragilidad financiera de
Minsky es, pues, explicar como se desarrollan estas estructuras financieras

débiles en un entorno capitalista.

a) Elementos del modelo: clasificacion de los flujos de caja y tipos de

financiacion

Minsky (1986) elabora, en primer lugar, una clasificacion de los flujos de
caja que circulan en una economia. Los flujos de caja pueden dividirse en tres
categorias distintas: los flujos de caja de renta, los de pasivo y los de cartera.
La primera categoria estd compuesta por los flujos de caja de renta (income
cash flows). Estos flujos de caja son los resultantes del proceso de produccién y

los forman los salarios, los pagos realizados de una fase de produccién a otra 'y

% Puede observarse que la hipotesis central de este planteamiento muestra importantes
similitudes con la explicacion marxista del estallido de crisis financieras.
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los beneficios netos después de impuestos. En definitiva, los flujos de caja de
renta son el dinero que se mueve en el circuito de la renta®. El segundo tipo de
flujos de caja esta formado por los flujos de caja de pasivo (balance sheet cash
flow®) y son los flujos de caja que se registran como consecuencia del pago de
las obligaciones financieras de una determinada entidad: estan formados por el
pago del principal y de los intereses del conjunto de deudas y otras
obligaciones de una unidad econdmica. El tercer y ultimo tipo de flujos de caja
es el de los flujos de caja de cartera (portfolio cash flows). Estos se generan
cuando un activo (ya sea financiero o no) cambia de manos. Son, pues, el
resultado de las decisiones de comprar o vender activos 0 de poner nuevas

obligaciones en circulacion.

Minsky (1977 y 1986) asimismo elabora una clasificacion de los
diferentes tipos de financiacion a los que puede recurrir una unidad econémica
en funcion del mayor o menor peso relativo de cada tipo de flujo de caja en
dicha unidad. Los distintos tipos de financiacién a que puede recurrir una
unidad econdmica tambien son tres: la financiacion cubierta (hedge financing),
la financiacion especulativa (speculative financing) y la financiacion a lo

“Ponzi” (Ponzi financing)®.

En las unidades econdmicas que se financian de forma cubierta, los flujos
de caja de renta (tanto los reales como los esperados) superan los flujos de

pasivo y los de cartera. En otras palabras, las unidades cubiertas generan la

2% E| circuito de la renta, tal y como lo define Minsky, incluye también los pagos realizados por
productos intermedios de una compafiia a otra (no estd restringido al pago de productos
terminados).

% Sj bien la traduccion exacta de este término serfa “flujos de caja de balance”, se ha
considerado que el término “flujos de caja de pasivo” resulta mas representativo del concepto
gue Minsky pretende reflejar.

L El término Ponzi proviene del nombre de un famoso estafador, Carlo Ponzi, que cred, en
Estados Unidos en los afios 1919 y 1920, un esquema financiero que consistia, basicamente, en
prometer a los inversores potenciales una alta rentabilidad (50%) a corto plazo (a 45 dias)
sobre una inversion inicial y financiar el pago de dicha rentabilidad con la inversion inicial de
inversores posteriores. Asi, no existia un negocio real que generara esa rentabilidad y el capital
inicial no era recuperado nunca por el inversor.
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renta suficiente para responder a sus obligaciones financieras sin necesidad de
renovar sus viejos contratos de deuda —lo cual generaria nuevos flujos de
pasivo— ni de contratar nueva deuda o recurrir a la venta de activos —lo cual
generaria flujos de cartera—. Ademas, este tipo de unidades se caracteriza

también por tener una estructura de vencimientos de activos y pasivos similar.

Las unidades que recurren al segundo tipo de financiacion, es decir, a la
financiacion especulativa, registran, a corto o medio plazo, flujos de renta
inferiores a los de pasivo. Es decir que la unidad no genera la renta suficiente
para que ésta cubra por si sola la devolucion de las deudas de la unidad. Para
que la unidad pueda responder a sus obligaciones financieras debe recurrir a la
renovacion de la deuda ya existente. A diferencia de las unidades cubiertas, las
especulativas suelen registrar un desajuste de vencimientos entre activos y
pasivos: sus pasivos suelen tener un plazo de vencimiento inferior al de los
activos. Esto suele ocurrir cuando, por ejemplo, una entidad financia un
proyecto de inversion a largo plazo con la renovacion continuada de contratos

de deuda a corto plazo®.

En el tercer caso, el de la financiacion Ponzi, la unidad econémica, del
mismo modo que una unidad especulativa, estd generando, a corto 0 medio
plazo, flujos de caja de renta inferiores a los de pasivo. La diferencia entre una
unidad especulativa y una unidad Ponzi radica en que, en el caso de la unidad
Ponzi, la diferencia entre los ingresos y el servicio de la deuda no puede ser
cubierta con la mera renovacién de la deuda ya existente: para poder atender
sus obligaciones como deudora, la unidad Ponzi debe, ademéas de renovar su
antigua deuda, bien recurrir a la venta de activos, bien contratar nueva deuda
(o, lo que es lo mismo, capitalizar los intereses de la deuda ya existente). En el
primer caso, la venta de activos provocara la apariciéon de flujos de cartera,

hecho que, como se ha visto, no se da en una unidad cubierta. Si la unidad

%2 _os bancos comerciales son, segtin esta definicion, un caso tipico de unidad especulativa.
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Ponzi recurre a la segunda opcién, se registrard, ademas de los flujos de
cartera, un aumento de los flujos de caja de pasivo, lo cual redundard en un

mayor incremento de la diferencia entre los flujos de renta y los de pasivo.

b) Determinantes del grado de vulnerabilidad financiera

“La combinacién de financiacion cubierta, especulativa y Ponzi en una
economia es el principal determinante de su estabilidad” (Minsky, 1986, p.
209). Es decir que va a ser el peso relativo de cada modo de financiacion en la
economia o, lo que es lo mismo, el de cada tipo de flujo de caja, el que va a
determinar el grado de fragilidad financiera del sistema econdémico en su
conjunto. Un sistema financiero serd mas fragil cuanto mayor peso relativo
tengan las unidades especulativas o las unidades Ponzi en la economia. Por el
contrario, si la economia esta formada sobre todo por unidades cubiertas, el

sistema financiero serd més estable. VVéase ahora por qué esto es asi.

Por una parte, las variaciones en el estado de la economia real afectan a
todas las unidades, independientemente del tipo de financiacion hayan elegido.
Esto quiere decir que una caida repentina de los ingresos por ventas, por poner
un ejemplo, provocaria una caida generalizada de los flujos de caja de renta en
el conjunto de la economia lo cual afectaria tanto a las unidades cubiertas como
a las especulativas o a las Ponzi. La disminucion de los flujos de caja de renta
provocaria a su vez una disminucion del excedente de los flujos de caja de
ingresos sobre los flujos de pasivo en el caso de las unidades cubiertas y un
aumento del déficit de flujos de renta respecto de los de pasivo en el caso de las
unidades especulativas o Ponzi. En otras palabras, todas las unidades se verian
enfrentadas a una mayor dificultad en el momento de atender sus obligaciones

financieras.

Por otra parte, una variacion en las condiciones de los mercados

financieros afecta solamente a las unidades especulativas o Ponzi, siendo
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inmunes a este tipo de cambios (al menos de forma directa) las unidades
cubiertas. Un aumento de los tipos de interés de los instrumentos de deuda a
corto plazo, por poner un ejemplo, haria que las unidades especulativas
tuvieran que enfrentarse a unos mayores costes financieros en el momento de la
renovacion de sus créditos a corto plazo. Asimismo, las unidades Ponzi
tendrian que recurrir a una aun mayor capitalizacion de sus intereses. Las
unidades cubiertas, por su parte, no se verian afectadas por este tipo de
cambios de forma directa. Al basar la financiacién de sus proyectos a largo
plazo en créditos concedidos, igualmente, a largo plazo, el cambio en los tipos
de interés sobre los intereses a corto plazo no afectaria en nada a la estructura
de pasivos y activos de este tipo de unidades. Los cambios en las condiciones
de los mercados financieros solo pueden afectar a las unidades cubiertas de
forma indirecta. Suponiendo que un ligero aumento de los tipos de interés a
corto plazo afecte sobremanera a las unidades especulativas o Ponzi —
provocando incluso una quiebra de algunas de estas unidades— esto podria
acabar teniendo consecuencias para la economia en su conjunto, incidiendo en
una caida de los flujos de renta de todas las unidades y, por tanto, también de

las unidades cubiertas.

En definitiva, mientras los cambios en la salud de la economia real
afectan a todas las unidades que la componen, independientemente de su modo
de financiacion, los vaivenes en las condiciones de los mercados financieros
solamente afectan a las unidades que han optado por una financiacion
especulativa o Ponzi. Por tanto, si la economia esta formada, sobre todo, por
unidades cubiertas, la economia en su conjunto sera vulnerable a los cambios
que puedan producirse en la economia real pero sera practicamente inmune a
las variaciones en las condiciones de los mercados financieros. Sin embargo,
en una economia en la que predominan las unidades que se financian de forma
especulativa o Ponzi, el pais en su conjunto sera sensible tanto a los cambios
que se produzcan en la economia real como a los que se produzcan en el sector

financiero. Segin Minsky (1977, 1986), el primer tipo de economias sera
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financieramente robusto mientras que el segundo tipo sera financieramente

fragil.

Ademas de la combinacion de los tipos de financiacion en la economia,
Minsky (1977) sugiere —en uno de sus primeros estudios sobre fragilidad
financiera— que existen otros dos determinantes del grado de fragilidad
financiera de la economia. Uno de ellos es el grado de liquidez de los activos.
Efectivamente, en caso de que surjan problemas, tanto en la economia real
como en la financiera, las unidades econdmicas tendran mayor facilidad para
cubrir el desajuste entre flujos de caja de renta y flujos de caja de pasivo si
pueden generar flujos de caja de cartera de forma rapida. Esto s6lo puede
ocurrir si los activos que se venden para cubrir la brecha son liquidos. El
segundo determinante del grado de fragilidad financiera es la medida en la que
las operaciones de inversion de la economia en su conjunto se financian con

fondos externos.

Esta clasificacion de los distintos determinantes del grado de fragilidad
financiera no aparece en trabajos posteriores del autor (Minsky, 1986). Quizas
esto se debe en parte al hecho de que el determinante de la financiacion
mediante fondos externos estd implicito en el de la combinacién de los modos
de financiacion. Es decir que un alto grado de fragilidad financiera, entendido
como un abuso de la financiacion ajena respecto de la financiacion propia de la
inversion en el conjunto de la economia, equivale a decir que en dicha
economia predominan las unidades especulativas y Ponzi frente a las cubiertas.
Por su parte, el determinante de la liquidez de los activos también esta
implicito en la clasificacion de las unidades por tipo de financiacion. Como se
indico en la definicion de los distintos tipos de financiacion de una unidad
econdémica, las unidades cubiertas se caracterizan por tener un grado de
liquidez similar en sus activos y en sus pasivos, mientras que las unidades

especulativas o Ponzi poseen activos menos liquidos que sus pasivos.
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Asi pues, puede decirse que Minsky (1977 y 1986) define el grado de
vulnerabilidad financiera de una economia en base al mayor o menor peso
relativo del tipo de financiacion empleado por las unidades econémicas que la
forman. El peso relativo de cada tipo de financiacion puede variar en el tiempo:
independientemente del régimen financiero que elija voluntariamente una
empresa, los cambios tanto en el sector real como en el sector financiero
pueden hacer que dicha empresa cambie de régimen financiero. Asi, una subida
repentina de los tipos de interés sobre instrumentos de deuda a corto plazo
eleva los costes financieros de las unidades especulativas y Ponzi. Esto puede
hacer que algunas unidades que se estaban financiando de forma especulativa
se conviertan en unidades Ponzi: si el aumento de los tipos y el consecuente
encarecimiento de la financiacién externa es tal que estas unidades ya no
pueden atender sus obligaciones financieras con la mera renovacion de la
deuda ya contratada, éstas tendran que (ademés de renovar la deuda ya
existente) contratar nueva deuda, de modo que el volumen total de sus pasivos
aumentard y empezardn a capitalizar los intereses de sus obligaciones. En
definitiva, las unidades especulativas se habran convertido en unidades Ponzi.
Paralelamente, una caida de los tipos de interés a corto plazo puede hacer que
algunas unidades Ponzi se conviertan en unidades especulativas al no tener que

contratar nueva deuda para atender las obligaciones ya existentes.

Si el peso relativo de cada modo de financiacion en una economia puede
variar en el tiempo, entonces esto significa que el grado de fragilidad financiera
de la economia varia en el tiempo. Resumiendo, el grado de fragilidad
financiera de una economia varia en funcion del peso de cada tipo de régimen
de financiacion. Ademas, el peso de cada régimen financiero depende tanto de
la voluntad de las unidades econdémicas como de la situacion de la economia
real y financiera. Partiendo de esta base, Minsky (1977 y 1986) pasa a explicar
mediante qué mecanismos un sistema financiero robusto puede convertirse en
un sistema financiero fragil y, por tanto, susceptible de sufrir una crisis

financiera.
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c) Aparicion de la fragilidad financiera: el ciclo financiero

La evolucion de una economia de un estado de salud financiera a uno de
fragilidad financiera es el siguiente. Un entorno financiero fuerte es uno en el
que predominan las unidades con financiacion cubierta. Asi pues, de forma
general, las empresas y otras instituciones que forman la economia generan
mas flujos de caja de renta que de pasivo y los vencimientos de sus pasivos son
similares a los de sus activos. En otras palabras, el sistema es, ademas de
solvente, liquido. En un sistema liquido, los tipos de interés de los instrumentos
de deuda a corto plazo son bajos. Es mas, los tipos a corto son bajos con
respecto a los tipos de interés de instrumentos de deuda a largo plazo. Esto es
asi porque los titulos de deuda a corto plazo son cuasi-sustitutivos de la
liquidez y si la liquidez es abundante, la demanda de estos instrumentos es baja
y su precio también. Los titulos de deuda a largo plazo poco tienen que ver con
la mayor o menor cantidad de liquidez que hay en el sistema por lo que los
tipos de interés a largo plazo permanecen elevados con respecto a los tipos a

corto plazo.

Ante una situacion de estas caracteristicas y si las expectativas sobre el
futuro de la economia son buenas, las unidades econdémicas, ya sean cubiertas,
especulativas o Ponzi, tienen incentivos para endeudarse, ya que el crédito es
barato. Lo que es mas importante, tienen incentivos para endeudarse a corto
plazo, dado el diferencial de tipos de interés entre la deuda a corto y a largo
plazo. Asi, las unidades econdmicas caen en la tentacion de recurrir a una
sucesion de créditos a corto plazo renovables para financiar proyectos de
inversion a largo plazo (en vez de solicitar financiacion a largo plazo), lo cual
altera la estructura de vencimientos de activos y pasivos. De este modo, las
unidades cubiertas pueden convertirse en unidades especulativas y las
especulativas en Ponzi, desde el punto de vista del desajuste de vencimientos

de activos y pasivos. En esta situacion, el peso de cada tipo de financiacion en
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la economia se ha alterado y el sistema financiero ha perdido su solidez para
convertirse en un sistema financiero mas vulnerable y, por tanto, susceptible de

sufrir una crisis financiera.

Si los bancos responden a la demanda de las unidades econdmicas, el
crédito empieza a crecer: se produce un boom de crédito. La fuerte demanda de
las unidades econdmicas presiona al alza los tipos de interés de los créditos a
corto plazo. Como el cambio en las condiciones de los mercados financieros
altera la combinacion de unidades cubiertas, especulativas y Ponzi en la
configuracion del sistema financiero, una subida en los tipos a corto plazo
provoca un aumento relativo del peso de las unidades especulativas y Ponzi en
la economia. De esta forma aumenta el peso relativo de las unidades con
financiacion mas arriesgada, desde el punto de vista del aumento de los flujos
de caja de pasivos con respecto a los flujos de caja de renta. Si el cambio en las
condiciones del mercado financiero es extremo, un gran nimero de las
unidades se convertiran en unidades Ponzi. Ya se ha sefialado que las unidades
Ponzi deben recurrir, con el fin de atender sus obligaciones financieras, bien al
aumento del volumen total de deuda contratada, bien a la venta de activos, bien
a una combinacién de ambas. En una situacion asi, con elevados tipos de
interés a corto plazo, es probable que las unidades recurran a la venta de
activos. La fuerte y repentina venta de activos, ya sean financieros o no,
provocara una deflacién de precios de activos, que, en el caso de los activos

financieros se traducirad en un crash bursatil.

Las ideas principales que pueden extraerse de la hipotesis de la fragilidad
financiera de Minsky son las siguientes. En primer lugar, la mayor o menor
fragilidad del sistema financiero de una economia capitalista depende de los
habitos de financiacion de las unidades econémicas que forman la economia.
Cuanto mas se abuse de la financiacion externa, sobre todo a corto plazo, para
los proyectos de inversion, mas fragil sera el sistema financiero. En segundo

lugar, el paso de un sistema financiero robusto a uno fragil es un proceso
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natural dados los mecanismos de funcionamiento y el comportamiento de los
agentes econdémicos en un sistema capitalista financiero moderno. Es decir que
no es necesario ningun shock externo al sistema para que una economia
capitalista pase de una situacion estable, en la que las unidades econémicas son

solventes y estables, a una situacion de fragilidad y crisis financiera.

2.1.2. Ampliacion de la hipotesis de la fragilidad financiera a una economia
abierta (Kregel)

Kregel (1998a) se basa en la hipdtesis de la fragilidad financiera de
Minsky para situar las causas de las crisis financieras asiaticas de 1997 en la
fragilidad de los sistemas financieros. Si bien dicha hipotesis de la fragilidad
financiera fue concebida para un mercado financiero exclusivamente nacional
en una economia cerrada, el propio Kregel adapta la hipétesis a los mercados
financieros internacionales y a las economias abiertas. EI argumento es el
siguiente. La crisis financiera de 1997 fue el resultado de la suma de la
fragilidad financiera de las economias que posteriormente entraron en crisis y
de un shock externo que convertiria dicha fragilidad en una crisis financiera de
gran magnitud. Durante los afios previos a las crisis de esta region, los sistemas
financieros de dichas economias fueron deteriorandose y, por tanto, ganando
fragilidad, hecho que se manifestaba en el aumento del grado de
apalancamiento tanto de bancos como de empresas y en el cada vez mayor
recurso a la financiacién externa a corto plazo. EI aumento de la deuda externa
y, sobre todo, de la deuda externa a corto plazo fue el resultado de unas buenas
expectativas tanto de acreedores como de prestatarios y de la menor

incertidumbre que proporcionaba una politica cambiaria de ancla al dolar.

Kregel (1998a) mantiene la hipétesis central de las teorias de Minsky asi
como las clasificaciones de los flujos de caja y de los tipos de financiacion.
También defiende la idea de que es el peso relativo de cad