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Alfonso Sahuquillo López
TEMA 18-B: TEORÍAS EXPLICATIVAS DE LAS CRISIS MONETARIAS Y FINANCIERAS INTERNACIONALES
Alfonso Sahuquillo López  ·  Tema 18B: Crisis monetarias y financieras
Alfonso Sahuquillo López  ·  Tema 18B: Crisis monetarias y financieras

 0. INTRODUCCIÓN 
· Las crisis económicas internacionales pueden tomar diferentes formas. Aunque no existe una clasificación clara e inequívoca de dichas crisis, según el FMI podríamos distinguir entre:

1. Crisis monetarias (o cambiarias), que se producen cuando un movimiento especulativo contra el tipo de cambio de una moneda da lugar a fuertes presiones depreciatorias, y obliga a las autoridades monetarias a abandonar la paridad.

2. Crisis financieras, que podrán ser:

b.1. Crisis bancarias: situación en la que el pánico conduce a una retirada masiva de depósitos, lo que obliga a los bancos a suspender su libre disposición.

b.2. Crisis de deuda: situación en la que un país no puede atender el servicio de su deuda (ya sean pagos de intereses o devoluciones del principal).

A lo largo del tema, la mayoría de las veces hablaremos de crisis cambiarias para referirnos a las monetarias, y de crisis bancarias para referirnos a las financieras.

· La última de estas crisis, la reciente crisis de las subprime, ha copado la atención de los economistas durante los últimos 9 años. Durante varios años, el centro del debate fue cómo limitar sus consecuencias. Conforme la recuperación avanza, los economistas van trasladando el énfasis del debate hacia cómo aprender las lecciones para evitar que vuelva a repetirse.

· Los modelos teóricos se clasifican en 3 grupos (nomenclatura de Eichengreen y Rose):

· Modelos de primera generación (o de crisis de los fundamentales). Son modelos de crisis monetarias (cambiarias) que analizan cómo la inconsistencia de la política económica puede dañar los fundamentales de la economía hasta el punto de producir una crisis cambiaria.

· Modelos de segunda generación (o de crisis autocumplidas). Son modelos de crisis monetarias (cambiarias) que analizan cómo el deterioro de los fundamentales no es una condición necesaria para que se desencadene una crisis cambiaria, sino que basta con que se den expectativas negativas de los agentes que se autocumplen.

· Modelos de tercera generación (o de crisis gemelas). Son modelos de crisis monetarias (cambiarias) y financieras (bancarias) que analizan cómo ambos tipos de crisis se puden retroalimentar.

· Esquema:

Para cada una de las 3 generaciones de modelos
, vamos a estudiar 6 aspectos: i) la idea principal; ii) los supuestos sobre los que se basa; iii) el origen, transmisión y consecuencias de la crisis; iv) las posibles soluciones; v) ejemplos prácticos; y                 vi) limitaciones del modelo que dan lugar al desarrollo de modelos posteriores.

Por último, analizaremos los canales de contagio entre países, y explicaremos la crisis financiera reciente (demostrando que no encaja en ningún modelo previo, lo que ha dado lugar a que se empiecen a formular modelos de cuarta generación).
· Esquema: 
	1. Modelos de primera generación (crisis monetarias) (Flood y Garber, 1984)
2. Modelos de segunda generación (crisis monetarias) (Obstfeld y Jeanne, 90s)
3. Modelos de tercera generación (crisis financieras y monetarias) (Krugman, 1999)
4. Contagio

5. Crisis financiera actual y modelos de cuarta generación
2.1. 


 1. MODELOS DE PRIMERA GENERACIÓN (Flood y Garber, 1984)
Idea

· En estos modelos, la causa de la crisis es la incompatibilidad entre la política monetaria y la política cambiaria, es decir, una política monetaria que no tiene por objetivo principal la defensa de la paridad en un sistema de tipo de cambio fijo.

· El objetivo principal de la política monetaria distinto del mantenimiento del tipo de cambio fijo puede ser variado: financiación del déficit público, sostenimiento de un sistema bancario débil, etc. Aquí vamos a suponer que el objetivo principal de la política monetaria es la financiación del déficit público.
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Tipo de cambio fijo.
2. Libre circulación de capitales.
3. Economía pequeña y abierta.
4. Dos monedas sustitutivas: la nacional y la divisa extranjera.

5. Tipo de cambio directo (E = €/$), de manera que una depreciación de la moneda nacional se corresponde con un aumento del tipo de cambio.
6. Hipótesis de las expectativas racionales (i.e. los agentes son capaces de calcular elementos como el tipo de cambio sombra y la inflación esperada). 

7. Se cumple la versión relativa de la paridad del poder adquisitivo, y, además, asumimos que el precio de los bienes internacionales, P*, es constante e igual a 1: γE = π – π* = π.

8. El déficit público es exógeno, y lo financia el banco central.

9. La única forma de influir en el tipo de cambio nominal es mediante la intervención (i.e. compraventa de moneda nacional), no mediante la regulación (i.e. controles de capitales, etc.).

10. [image: image9.wmf]q

+

=

¶

¶

1

W

I

F

El balance simplificado del banco central es: M0 = Crédito Interno + Reservas exteriores, donde el crédito interno consiste en la compra de bonos al Gobierno, y M0 es la base monetaria.

Desarrollo
· La política monetaria tiene por objetivo principal financiar el déficit, para lo cual el banco central tiene 2 opciones:

1. No esterilizar la financiación del déficit, y entonces aumentaría la base monetaria, ↑M0 = ↑CI + R, y, con ello, la oferta monetaria.

2. Sí esterilizar la financiación del déficit, comprando moneda nacional a cambio de divisas en la misma cantidad en que se le ha prestado al Gobierno, por lo que la base monetaria se mantendría constante: M0 cte. = ↑CI + ↓R.

· Si, al mismo tiempo, se quiere mantener constante el tipo de cambio, es necesario que la oferta monetaria no varíe (porque si π>0, entonces ↑E por la PPA), por lo que el banco central recurrirá a la segunda opción.

· Este proceso, sin embargo, irá dando lugar a una pérdida paulatina de reservas (i.e. deterioro de los fundamentales), hasta que al final éstas se agotarán y la política monetaria no podrá financiar el déficit y mantener simultáneamente la paridad del tipo de cambio. Como el objetivo principal del banco central es la financiación del déficit público, agotadas las reservas la oferta monetaria empezará a aumentar, y el país se verá obligado a abandonar el tipo de cambio fijo porque la moneda se depreciará.

· Y es que el aumento de la oferta monetaria se trasladará a la inflación, y, como se cumple la paridad del poder adquisitivo, la inflación se trasladará por completo al tipo de cambio.

· A medida que aumentan las expectativas de devaluación, aumenta el tipo de cambio sombra, ẽ (i.e. el tipo de cambio que estaría vigente si el tipo fuera flexible –el determinado por los fundamentos–). Llegará un momento, T, en que el tipo de cambio sombra estará más depreciado (i.e. será más alto) que el tipo de cambio fijo oficial, ē, por lo que a partir de ese momento los especuladores tratarán de obtener beneficios comprando divisas al banco central al tipo oficial para venderlas más caras cuando el país abandone el tipo de cambio fijo y la moneda fluctúe libremente al tipo de cambio sombra
.

· La competencia entre los especuladores por adelantarse al resto para capturar el beneficio hará que dicho ataque acabe produciéndose en T.
· El ataque se producirá antes cuanto:

1. Mayor sea el crecimiento del crédito interno (curva de ẽ con más pendiente).

2. Más apreciado (i.e. más alejado de sus fundamentales) esté el tipo de cambio fijo (curva ē más hacia abajo).

· Nótese que T coincide con el momento en que el banco central agota sus reservas: a medida que se esteriliza la financiación del déficit, las reservas van disminuyendo, y en el momento en que el tipo de cambio sombra supera al tipo de cambio oficial (T), se produce el ataque especulativo por el que se compran las reservas restantes, agotándose éstas de forma inmediata.

· NOTA: En T se reduce la oferta monetaria porque se produce la caída brusca de las reservas.

· Conclusiones:

1. La crisis se debe a la inconsistencia de los objetivos de la política monetaria y cambiaria que deteriora los fundamentales y que da lugar, por tanto, a un aumento progresivo del tipo de cambio sombra hasta que se produce una crisis cambiaria. Las expectativas de depreciación sólo adelantan el comienzo de la crisis

2. Las crisis cambiarias son totalmente predecibles, pero inevitables (las reservas se agotan). 

3. En estos modelos, la crisis tiene, por construcción teórica, efectos monetarios pero no reales. Esto se ajusta relativamente bien al caso que querían explicar los primeros modelos (ruptura del sistema de Bretton Woods).

Solución a la crisis

· La solución pasa por renunciar a alguno de los 3 elementos de la “trinidad imposible”:       i) abandonar el tipo de cambio fijo, dejando fluctuar la moneda libremente; ii) limitar la movilidad de capitales, imponiendo controles de cambios; ó iii) renunciar a una política monetaria autónoma, subordinándola a la cambiaria.

Ejemplos prácticos

· Ataques especulativos que condujeron a la ruptura de Bretton Woods a principios de los 70.

· Situación actual de China. Desde mediados del año 2015, el yuan sufre presiones depreciatorias debido a las salidas masivas de capitales que tienen lugar por 3 razones: 1) la necesidad de los inversores chinos de diversificar sus carteras; 2) la incertidumbre por la ralentización económica; y 3) la purga anti-corrupción iniciada por Pekín. Estas presiones depreciatorias han sido evitadas por el banco central con la compra de yuanes a cambio de reservas. China podría enfrentarse a una crisis cambiaria de primera generación, pues su política monetaria no tiene por objetivo principal la estabilidad del tipo de cambio, sino la estabilidad del PIB. Si la política monetaria estuviera alineada con la cambiaria, el banco central de China simplemente subiría los tipos para evitar la salida de capitales. Pero como el objetivo principal de la política monetaria es la estabilidad del PIB, no aumenta el tipo de interés para no perjudicar la inversión. La estabilidad del tipo de cambio la realiza, pues, con operaciones de mercado abierto: compra yuanes a cambio de reservas. El problema es que las reservas podrían agotarse: se calcula que desde agosto del año 2015 hasta enero de 2017, el banco central chino perdió $600.000 M intentando evitar la depreciación del yuan, dejando las reservas del banco central en 3 billones (trillions) de dólares. Si continúa la depreciación del tipo de cambio sombra, podría llegar a producirse un ataque especulativo como el del modelo. Para evitarlo, China tendrá que renunciar, como veíamos, a alguno de los 3 elementos de la “trinidad imposible”. 

Limitaciones

1. Trato asimétrico del sector público y el privado: en este modelo el sector público se guía por reglas mecánicas, sin preocuparse por la sostenibilidad del tipo de cambio a largo plazo, mientras que el sector privado es totalmente racional.

2. Estos modelos no son capaces de explicar crisis posteriores como la del Sistema Monetario Europeo, en la que, por ejemplo, Reino Unido sufrió ataques especulativos pese no tener problemas en sus fundamentales.
 2. MODELOS DE SEGUNDA GENERACIÓN (Obstfeld y Jeanne, 90s) 
Idea

· En estos modelos, el abandono del tipo de cambio fijo no es inevitable, sino que es una decisión racional del Gobierno.

En efecto, en estos modelos el Gobierno dispone de más herramientas para defender el tipo de cambio indefinidamente (controles de cambios, tipos de cambio múltiples, etc.), por lo que no se van a agotar las reservas.

· Si abandona el tipo de cambio fijo, es porque los costes de mantenerlo son mayores que los de dejarlo flotar. Y en esos costes tienen una gran influencia las expectativas autocumplidas de los agentes.

Supuestos
· Similares a los del modelo anterior, sólo que ahora el Gobierno no trata de monetizar el déficit, sino que intenta minimizar una función de pérdidas, que se compone de:
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· El coste de mantener el tipo de cambio fijo, (Y*–Y)2, es decir, la diferencia entre el nivel de PIB deseado por el Gobierno, Y*, y el PIB que se da, Y
. Este coste tiene lugar con un tipo de cambio fijo y no con uno flexible porque con el flexible se podría recurrir a una devaluación que mejorase el PIB-empleo (es decir, se asume un trade-off entre inflación y paro). Nótese que este coste es cuadrático, de forma que los costes de mantener la paridad aumentan proporcionalmente más que los aumentos del gap (desempleo).

· El coste de abandonar el tipo de cambio fijo, C(π), en términos de: desprestigio político por incumplir el compromiso cambiario, desventajas asociadas a políticas cambiarias no cooperativas, aumentos de la incertidumbre que reducen el comercio internacional y la inversión, etc.

El coste de tener un tipo de cambio flexible, π2, es decir, la mayor inflación que suele estar asociada a los regímenes flexibles.
· En cuanto a las restricciones, la primera de ellas es la función de oferta agregada de Lucas, que confirma el trade-off entre inflación no esperada y desempleo, y donde z es un shock de oferta aleatorio. Y* es el nivel de PIB objetivo del Gobierno, que es mayor que el nivel de PIB asociado a la tasa natural de paro, YTNP (porque el Gobierno considera que existe un trade-off entre inflación y desempleo en el corto plazo –lo que se refleja en la oferta de Lucas–).

Desarrollo

· En primer lugar, el sector privado forma sus expectativas (πe) antes de conocer π.

· A continuación, el Gobierno decide π (o, lo que es lo mismo, decide si abandona el tipo de cambio y deprecia la moneda, ya que se cumple la versión relativa de la paridad del poder adquisitivo y P* es constante e igual a 1, por lo que: γE = π – π* = π).

· Lo que hace el Gobierno es comparar los beneficios y costes de abandonar el tipo de cambio fijo:

· Esta secuencia puede dar lugar a equilibrios múltiples en función de los fundamentales de la economía y de las expectativas de los agentes:

1. Equilibrio único: cielo. El tipo de cambio es sostenible incluso cuando los agentes creen que la moneda se va a devaluar (πe > 0). Esta situación se da si los costes de mantener el tipo de cambio fijo son menores que los de abandonarlo: (Y* – Y)2 < C(π) + π2. En este caso, los fundamentos económicos son los suficientemente fuertes como para disuadir cualquier ataque especulativo (es decir, Y está muy cerca de Y*).

2. Equilibrio único: infierno. El tipo de cambio es insostenible incluso cuando los agentes creen que la moneda va a mantener su paridad (πe = 0). Esta situación se da si los costes de mantener el tipo de cambio fijo son mayores que los de mantenerlo: Y* – Y > C(π) + π2. En este caso, los fundamentos económicos están fuertemente deteriorados (i.e. output gap elevado: (Y* – Y)2), por lo que un ataque especulativo sería racional.

3. Equilibrios múltiples: purgatorio. La sostenibilidad del tipo de cambio dependerá de las expectativas de los agentes: si éstos esperan una inflación nula, entonces lo racional sería mantener el tipo fijo; si esperan una inflación positiva, lo racional sería abandonarlo:
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Estamos, pues, en una situación en la que el ataque especulativo es un proceso posible pero no seguro, por lo que existen equilibrios múltiples (“purgatorio”) y no linealidades.

· Vemos, pues, cómo en este modelo el deterioro de los fundamentales no es una condición necesaria para que la paridad se vuelva insostenible y el país sea objeto de ataques especulativos: una economía perfectamente viable puede verse incentivada a abandonar el tipo de cambio fijo por unas expectativas negativas que se autocumplen. Es decir, en este tercer caso basta con que los agentes piensen que va a haber una devaluación (i.e. πe > 0) para que ésta finalmente ocurra. Eso sí: el deterioro de los fundamentales (output gap) aumenta la probabilidad de la insostenibilidad del tipo de cambio fijo y de que se produzcan, pues, ataques especulativos. 
· Conclusiones:

1. Las crisis cambiarias ya no son el resultado de una política económica inconsistente (i.e. no es necesario el deterioro de los fundamentales), sino que se trata de una decisión racional del Gobierno ante las expectativas negativas de los agentes.

2. Al contrario que en los modelos de primera generación, aquí las crisis cambiarias son impredecibles, pero evitables (las reservas no se agotan).

3. Estos modelos sugieren que la crisis no hunde al país que las padece en una recesión, más bien al contrario: tras la crisis (y la devaluación) el país experimenta una mejora económica.

Soluciones a la crisis
· Políticas económicas ortodoxas que mantengan la estabilidad macroeconómica y anclen las expectativas de inflación (i.e. de depreciación).

Ejemplo práctico

· Crisis del Sistema Monetario Europeo. La financiación de las cuantiosas inversiones como resultado de la unificación obligó al Gobierno alemán a aumentar sus tipos de interés para frenar la creciente inflación, forzando a todos los demás miembros del sistema a hacer lo mismo a pesar de que sus situaciones particulares lo desaconsejaban. El impacto contractivo sobre la economía fue percibido por los mercados como un aumento de la posibilidad de devaluaciones, desencadenando expectativas autocumplidas a pesar de los buenos fundamentales de las economías. Como resultado, países como Gran Bretaña abandonaron el sistema y, en línea con lo que señalan estos modelos, su economía fue bastante bien tras la devaluación.

· El ataque especulativo contra Gran Bretaña se produjo el 16 de septiembre de 1992 (el famoso “miércoles negro” de Reino Unido), cuando George Soros convirtió 10.000 millones de libras esterlinas en marcos alemanes, con expectativas de volver a convertirlos a libras cuando Reino Unido hubiese abandonado el SME y se hubiese depreciado su moneda.

Limitaciones

1. No tienen mucha aplicabilidad práctica: en la medida en que encuentran equilibrios múltiples, su capacidad predictiva es débil.
2. Los modelos de segunda generación mostraron mayores dificultades para explicar la crisis asiática de 1997-1998, por tres razones:

a. Estos países contaban con muy buenos fundamentos, y, aunque es cierto que los modelos de segunda generación muestran que incluso países con buenos fundamentos pueden sufrir crisis, la situación de partida de estos países hacía que dicha posibilidad fuese muy remota.

b. Dicha crisis tuvo efecto reales importantes, lo contrario de lo que señalan estos modelos.

c. Los modelos de segunda generación no conceden mucha importancia a un elemento que fue clave en la crisis asiática: una crisis financiera (bancaria) simultánea.

 3. MODELOS DE TERCERA GENERACIÓN (Krugman, 1999) 
Idea

· En estos modelos se producen crisis gemelas: el origen de la crisis suele estar en el sistema financiero (bancario), pero se transmite a los mercados cambiarios y provoca una depreciación, que a su vez refuerza la crisis financiera.

· Y es que el proceso de liberalización y desregulación de los mercados financieros iniciado en los años 80 hace que a partir de entonces las crisis tengan características diferentes.

Supuestos

1. Tipo de cambio fijo.

2. Libre circulación de capitales.
3. Economía pequeña y abierta.
4. Función de producción Y = Kα·L1-α, donde la remuneración total del capital es α·Y, y la del trabajo, (1–α)·Y.
5. Los residentes se dividen en 2 categorías: trabajadores, que consumen toda su renta, y capitalistas/empresas, que ahorran (e invierten) toda su renta.
6. Una fracción, β, del consumo y de la inversión se dedica al bien extranjero (importaciones), y el resto, 1 – β, al bien doméstico. Por lo tanto, β es la propensión marginal a importar.
7. La capacidad de inversión está limitada: los empresarios sólo pueden pedir prestado, como mucho, 1+θ veces su riqueza: IF ≤ (1 + θ)·W, donde IF es la inversión financiable u oferta de crédito (es decir, la inversión que el sector financiero está dispuesto a financiar).
8. La riqueza de los capitalistas/empresas está formada por sus activos y pasivos: W = α·Y – (D + e·D*), es decir, se compone de su participación en el producto (la fracción α de Y) y de las deudas netas que tengan: parte de esas deudas están denominadas en moneda nacional, D, mientras que la otra parte está denominada en moneda extranjera, D*.
Desarrollo
· En equilibrio la oferta del bien doméstico (Y) debe ser igual a la demanda del bien doméstico:
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· Donde las exportaciones netas, XN, están denominadas en bienes y servicios extranjeros, por lo que las multiplicamos por el tipo de cambio real, e.
· Como los únicos que consumen son los trabajadores, y éstos consumen todo su ingreso, C = (1 – α)Y, y tendremos:
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· Y despejando el tipo de cambio real, tendremos:
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· En este contexto, una pérdida de confianza repentina puede provocar una salida de capitales (↓I) (crisis financiera-bancaria), y el tipo de cambio real se depreciará (↑e) (crisis cambiaria). Esta crisis cambiaria retroalimenta, a su vez, la crisis bancaria: al depreciarse la moneda nacional, la deuda externa de las empresas aumenta al estar denominada en divisas, por lo que disminuye la riqueza de los inversores nacionales (↓W = α·Y – (D + ↑e·D*)), y esta disminución de la riqueza disminuye, a su vez, la capacidad de los empresarios para pedir prestado, es decir, reduce la oferta de crédito (↓IF = (1 + θ)·W↓), acentuando la crisis financiera-bancaria, y así sucesivamente. Por tanto, el riesgo de crisis dependerá de cómo se retroalimenten ambos factores:

· Si ∂IF/∂I < 1, la salida de capitales reduce la oferta de crédito, y ésta a su vez reduce la inversión, pero dicho efecto de retroalimentación es cada vez menor, de modo que no se acabará produciendo una crisis.

· Si ∂IF/∂I > 1, la salida de capitales reduce proporcionalmente más la oferta de crédito, y ésta a su vez reduce la inversión, y dicho efecto de retroalimentación es cada vez mayor, de modo que tiene lugar una senda explosiva que conduce a una crisis.

· Por lo tanto, resulta crucial determinar el valor de dicha derivada:
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· Así, la probabilidad de que se produzca una crisis será mayor cuanto:

1. Mayor sea el nivel de apalancamiento (θ).

2. Mayor sea la deuda en divisas en relación con las exportaciones netas (D*/XN).

3. Menor sea la propensión marginal a importar (β).

· Conclusiones:

1. La crisis tiene su origen en el sistema financiero-bancario por una súbita desconfianza de los inversores, que les lleva a sacar capitales del país y, por tanto, a disminuir la inversión. Esta salida de capitales se traduce en una fuerte depreciación del tipo de cambio real (i.e. crisis cambiaria), por lo que la deuda denominada en divisas aumenta, reduciendo la riqueza de los agentes y, por tanto, la inversión, produciéndose una retroalimentación.

2. En este tipo de modelos, la crisis acarrea graves consecuencias sobre la economía real porque se ve afectada la inversión productiva.
Soluciones a la crisis
· La solución tradicional del FMI consistía en frenar las salidas de capitales a través de un aumento del tipo de interés. Sin embargo, esta solución es criticable. Ciertamente, al evitar la salida de capitales, la crisis financiera no desencadena una devaluación, por lo que se cierra el canal cambiario. No obstante, el aumento de los tipos de interés reducirá la inversión, lo que a su vez reducirá la producción y esto, a su vez, reducirá la riqueza, abriendo un nuevo canal de efectos similares para la propagación de la crisis.

· Por tanto, parece más adecuado acudir a otras soluciones:

1. Medidas preventivas: actuaciones que afecten a θ, β, D*, y XN, o al trigger que desencadena la crisis financiera (i.e. la salida de capitales, ↓I):

1.a. Credibilidad de la política económica para evitar fugas de capitales (trigger).

1.b. Liberalización cautelosa de la cuenta financiera (↓θ y ↓D*).

1.c. Supervisión del sistema financiero para evitar apalancamientos excesivos (↓θ y ↓D*).

1.d. Liberalización plena de la cuenta corriente (↑β y ↑XN).

2. Medida paliativa: paquete de apoyo multilateral para evitar excesivos ajustes domésticos.

Ejemplo práctico

· Crisis asiática de finales de los 90.

 4. CONTAGIO
· Modelos de primera generación:

· Canal de contagio: los lazos comerciales.

· Mecanismo de transmisión: la crisis cambiaria en un país y la consiguiente devaluación de su moneda suponen una pérdida de competitividad para sus principales socios comerciales, que reducen sus exportaciones netas y, por lo tanto, disminuyen su producción. Esto provoca una reducción de la demanda de dinero, pero como la oferta de dinero se mantiene constante, se genera un exceso de oferta de dinero que se intercambia por divisas, lo que genera una pérdida de reservas del banco central que acaba produciendo una crisis cambiaria. 

· Ejemplo: la devaluación de la libra esterlina tras la salida de Reino Unido del SME dañó a Irlanda, cuyo principal mercado de exportación era el Reino Unido.

· Modelos de segunda generación:

· Canal de contagio: comportamientos de rebaño. La información imperfecta y los elevados costes de la información hacen que en el mercado coexistan un pequeño grupo de inversores bien informados y un elevado número de inversores peor informados que, por tanto, tienden a seguir a los primeros.

· Mecanismo de transmisión: si los inversores bien informados retiran sus capitales de un país no por el deterioro de los fundamentales sino por otras razones (p.ej., porque los inversores necesitan liquidez, o porque quieren especular, etc.), los inversores de otros países podrían imitarles, y la crisis cambiaria se extendería.
Ejemplo: el abandono de la moneda finlandesa del SME en septiembre de 1992 alentó los ataques especulativos contra la libra y la lira, que se vieron obligados a abandonar el SME poco después.
· Modelos de tercera generación:

· Canal de contagio: los lazos financieros.

· Mecanismo de transmisión: si los inversores tienen posiciones en distintos países muy integrados financieramente y uno de los países entra en crisis, los inversores decidirán repatriar sus capitales, no sólo del país en crisis, sino también de los países integrados financieramente con él por miedo a que la crisis también se extienda a ellos. Dicha retirada de capitales provocará también una crisis en dichos países. 

· La principal implicación de la existencia de contagio es que quedarían justificados los rescates por parte de instituciones multilaterales, ya que así se evita la externalidad negativa que supone la transmisión de la crisis.

 5. CRISIS FINANCIERA ACTUAL Y MODELOS DE CUARTA GENERACIÓN
· Causas de la crisis de las subprime. La crisis tiene su origen en EEUU y está muy ligada a los problemas de regulación en el sector financiero y a la burbuja inmobiliaria a que dio lugar.

· La reforma del sistema financiero de 1999 permitió a los bancos (tanto tradicionales como de inversión) el acceso a muchas actividades vetadas hasta entonces. En este contexto de relajación regulatoria y supervisora, aumentó el grado de apalancamiento de la economía. El crédito inmobiliario tomó dos formas: las hipotecas prime y las subprime. Estas últimas eran hipotecas concedidas a agentes con mal historial crediticio, por lo que eran de alto riesgo. Para los bancos esto implicaba mayor rentabilidad, pero también mayor riesgo de morosidad. Para evitar este riesgo, y al calor de la desregularización y de la disminución de la supervisión, titulizaron las hipotecas: las fragmentaron y las vendieron en el mercado secundario (“activos tóxicos”), eliminándolas de sus balances, para reducir el riesgo y los fondos propios requeridos. De esta manera, las entidades pasaron a tener unos incentivos perversos: su único objetivo era conceder tantas hipotecas como fuera posible, sin importar la calidad crediticia
.
· Este aumento de la oferta de crédito, unido a los bajos tipos de interés, aumentó la demanda de vivienda en propiedad, incrementando su precio, lo que acabó generando un boom inmobiliario.

· Estallido de la crisis: aumento repentino de los tipos de interés en 2004 del 1% al 5,25% en poco más de un año. Así, aumenta el coste de las hipotecas y, con ello, la morosidad. La crisis financiera se produce ante una disminución de la inversión productiva debido a la contracción del crédito. El crédito se reduce por 2 razones:

a. Aumenta la morosidad, por lo que los bancos se vuelven más cautelosos en la concesión de crédito.

b. Se reduce la riqueza de los agentes al disminuir el precio la vivienda, que suele constituir el principal activo de su patrimonio (y con el que avalan los préstamos),
· Contagio a Europa. El contagio a Europa se produce por los lazos financieros: los bancos europeos habían comprado deuda hipotecaria estadounidense. Además, la opacidad de estos instrumentos hizo que se cerrara el mercado interbancario ante la incertidumbre sobre el grado de exposición al riesgo, surgiendo problemas de liquidez. Disminuye la oferta de crédito y la producción se reduce, a lo que hay que sumar la caída de la demanda agregada por el aumento del desempleo y el efecto riqueza. Todo ello provocó una recesión de la economía real. La crisis golpeó más fuertemente a Europa que en EEUU por la mayor dependencia europea del canal bancario, mientras que en EEUU las fuentes de financiación están más diversificadas (emisión de acciones y de bonos, capital riesgo, crowfunding, etc.).
· Modelos de cuarta generación. Como vemos, la reciente crisis financiera no encaja en ninguno de los modelos existentes que hemos visto. De ahí que sea previsible que en los próximos años se vayan a desarrollar nuevos modelos teóricos que ayuden a predecir y explicar este tipo de crisis financieras internacionales. En concreto, los modelos de cuarta generación deberán tener en cuenta que los efectos riqueza que disminuyen el crédito también se pueden producir por el lado de los activos, pues una disminución del precio de éstos puede provocar el mismo efecto negativo que provocaba el aumento de los pasivos en los modelos de tercera generación.

 CONCLUSIONES 
ANEXO 1: modelo de crisis bancarias (Diamond-Dybvig)
· Idea: se trata de un modelo en el que el pánico bancario puede llevar a la quiebra a la entidad debido a que el banco dispone de activos poco líquidos y de pasivos muy líquidos.

· Marco del modelo.

Los inversores prefieren tomar préstamos a largo plazo, pues los retornos de sus inversiones tardan tiempo en materializarse.

Los ahorradores, por su parte, prefieren hacer depósitos a corto plazo, pues saben que pueden tener necesidades repentinas e impredecibles de dinero en efectivo (p.ej. enfermedades).

Los bancos pueden proporcionar un valioso servicio mediante la canalización de fondos de los ahorradores a los inversores.

· Depositantes individuales pueden no ser capaces de hacer estos préstamos a largo plazo por sí mismos, ya que saben que de repente pueden necesitar acceso inmediato a sus fondos.

En circunstancias normales, en un sistema bancario las necesidades repentinas de efectivo de los ahorradores no generan una corrida bancaria, ya que, mediante la aceptación de depósitos de particulares con diferentes situaciones personales, el banco sólo espera la retirada diaria de una pequeña fracción de los depósitos (ley de los grandes números). Así, un banco puede otorgar préstamos durante un largo horizonte, mientras mantiene pequeñas cantidades de efectivo para atender a los depositantes que lo necesitan.

· Pánico bancario.

Si, por cualquier circunstancia, todos los depositantes exigieran simultáneamente su dinero, se produciría la quiebra del banco, ya que éste sólo dispone de una parte de efectivo y no puede exigir la devolución de los préstamos ya que éstos se hicieron a largo plazo.

De esta forma, los primeros depositantes en exigir su dinero podrán recuperarlo, pero los más rezagados se quedarán sin su dinero tras la quiebra del banco.

Así, se produce una situación de equilibrios múltiples de Nash en el que los fallos de coordinación pueden generar un equilibrio sub-óptimo:

a. Si un depositante espera que los demás no retiren su dinero, él no retirará el suyo, y, como todos los depositantes razonan igual, el banco continuará operando.

b. Pero si, por cualquier razón, espera que los demás retiren su dinero, él se apresurará a retirar el suyo, y, como todos los depositantes razonan igual, se producirá un pánico bancario en el que todo el mundo intentará sacar todo su dinero simultáneamente, dando lugar a la quiebra del banco.

Así, da igual que el banco esté completamente sano y sea rentable: la mera creencia de sus depositantes de que el resto va a retirar su dinero, hace que quiebre. Es, por tanto, un modelo con profecías autocumplidas (pues el incentivo de cada depositante a retirar sus fondos depende de lo que cree que vayan a hacer los demás). 

· Implicaciones de política económica. Los Gobiernos pueden combatir el pánico bancario de dos formas:

1. Asegurar los depósitos de los individuos en caso de quiebra del banco, con un fondo específico para ello (en España, hasta 100.000 €; en EEUU, tras las corridas bancarias de la Gran Depresión, se creó la Federal Deposit Insurance Corporation). De esta manera, como los depositantes saben que van a recuperar su dinero incluso si el banco quiebra, no retiran sus fondos, por lo que esta medida, en caso de ser creíble, le sale “gratis” al Gobierno.

2. Suspender la retirada de efectivo temporalmente, mientras que el banco recupera parte de sus préstamos para poder hacer frente a las retiradas (como ocurrió en Grecia, donde en la primera mitad del año 2015, salieron 50.000 millones de euros, lo que obligó al Gobierno griego a imponer un “corralito” a finales de junio de ese año).
Pérdida de la autonomía de la política


monetaria (“trinidad imposible”, Mundell)
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� Ejemplo práctico: antes de T, ẽ = 1 €/$ y ē = 2 €/$, por lo que el especulador podría comprar 0,5 $ en el banco central a cambio de 1 €. Si trata de vender esos 0,5 $ en el mercado negro (i.e. al tipo de cambio sombra), sólo le darán 0,5 €, por lo que obtendrá pérdidas. Después de T, sin embargo, ẽ = 4 €/$ y ē = 2 €/$, por lo que el especulador podría comprar 0,5 $ en el banco central a cambio de 1 € y vender esos 0,5 $ en el mercado negro por 2 €, por lo que obtendrá beneficios.


� Es decir, se trata del output gap cambiado de signo, de manera que si el PIB que se da está por debajo del PIB potencial, la expresión tendrá signo positivo.


� Aunque con la titulización dejaban de recibir los flujos de intereses, los bancos cobraban comisiones por la concesión de hipotecas, por lo que les seguía interesando maximizar el número de hipotecas concedidas con independencia del riesgo asociado.





�Sólo estamos viendo crisis monetarias (cambiarias), y no financieras. Chequear que los otros apuntes también lo tienen así.
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