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INTRODUCCION

El sistema financiero juega un papel muy importante en la economia de
un pais. Los intermediarios financieros reciben depdsitos de agentes con
excedentes de recursos y los canalizan a agentes con necesidad de recursos. El
uso de intermediarios reduce el riesgo de inversion y el riesgo de liquidez para
los inversionistas y para los prestatarios, pone a disposicién grandes cantidades

de capital a bajos costos.

La labor de los intermediarios financieros tiene tres efectos diferentes
sobre la economia: un aumento en la eficiencia de las inversiones, una
disminucién en el costo de transferencia de capitales entre prestamistas y
prestatarios y un cambio en la tasa de ahorro. Por éstas razones la

intermediacién financiera induce el crecimiento en la economia.

Una economia donde haya una crisis de la intermediacion financiera sera

un pais propenso a una crisis financiera haciendo que los mercados financieros
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no puedan funcionar eficientemente causando una contraccidon de la actividad
economica. Estas crisis financieras traen consecuencias devastadoras para sus

economias, causando incrementos en la pobreza e inestabilidad politica.

En 1994 Venezuela sufri¢ una crisis financiera cuyos efectos todavia
estan presentes en la eccnomia y que ha dejado incertidumbre ante la
posibilidad de una nueva crisis. Sus causas se deben a una multitud de factores
macro y microecondmicos que afectan el sistema financiero tornandolo inestable

y vulnerable.

La proliferacion de problemas de gran escala dentro del sector bancario
ha levantado amplias preocupaciones, ya que las crisis bancarias interrumpen
el flujo de créditos hacia la economia, reduciendo la inversion y el consumo y
posiblemente llevando a firmas financieramente saludables a la bancarrota. Las
crisis bancarias pueden también poner en peligro la funcionalidad del sistema de
pagos y, al mermar la confianza en las instituciones financieras domeésticas,
pudieran causar un declive en los ahorros domésticos y/o en los flujos de
capitales a gran escala. Finalmente, una crisis bancaria pudiera llevar a la

quiebra a entidades financieras perfectamente saludables.
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En este trabajo se intenta mostrar gue las crisis bancarias pueden ser
contagiosas. Trabajos anteriores muestran que el contagio surge del panico de
los depositantes o0 de conexiones contractuales ex ante entre los bancos. Se
argumenta que las crisis bancarias pueden disminuir la liquidez total de la
economia creando o exacerbando déficits agregados de liquidez. Esto puede
llevar a un contagio de crisis y a un posible desplome del sistema bancario en su
totalidad. Los problemas de liquidez y de solvencia interactian entre ellos y
pueden causarse uno al otro, haciendo dificil determinar la causa principal de

una crisis partiendo de factores observables.

Para estudiar el deficit agregado de liquidez como mecanismo de
contagio de la crisis bancaria venezolana se utilizara un modelo probit basado
en la informacién trimestral del sistema bancario venezolano de manera
trimestral desde el afio 1981 hasta 1995. Las variables explicativas capturan
muchos de los factores sugeridos por la teoria vy resaltados por casos de
estudio, incluyendo no solo variables macroeconomicas sino también
caracteristicas estructurales de la economia en general v del sector financiero en
particular. Estas variables serviran de control para aislar la incidencia del déficit
de liquidez como determinante de la crisis financiera venezolana de 1994 de

manera de verificar si en efecto actué como mecanismo de contagio. Sin
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embargo, debido a que se estima una ecuacién en su forma reducida sin esta
ser derivada de un modelo estructural especifico de la economia, las
correlaciones que se reporten deberan ser interpretadas con cautela ya que no

necesariamente reflejen relaciones directas de causalidad.

La salud del sistema financiero y el desempefio de las unidades
economicas dedicadas al negocio de la intermediacion han venido a constituir
una preocupacion creciente en Venezuela, tanto de economistas, expertos
financieros, y autoridades pulblicas encargadas de la regulacién del sistema,
como del publico en general. El episodio de la crisis financiera mostré en una
forma descarnada las consecuencias ingratas gue un debacle del sistema
financiero puede tener en el valor de la riqueza del plblico, en los estados
financieros de las unidades reales, en las cuentas fiscales y en el desempefio

macroeconomico.
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HIPOTESIS

La crisis bancaria ocurrida en Venezuela en 1994 fue causada por un
déficit de liquidez en el sistema bancario que degenerd en un problema de

insolvencia a través de distintos mecanismos de contagio.
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OBJETIVO GENERAL

Estudiar el déficit agregado de liquidez como causante de la ocurrencia y
contagio de la crisis bancaria en la economia venezolana durante el periodo

anterior a la crisis financiera de 1994.

OBJETIVOS ESPECIFICOS

1. Determinar la magnitud de la incidencia en la probabilidad de
ocurrencia de crisis de los determinantes de la crisis bancaria
venezolana de 1994,

2. Verificar la incidencia que tuvo el déficit agregado de liquidez en
el origen y desarrollo de la crisis bancaria venezolana de 1994,

3. Analizar la direccion de causalidad entre solvencia y liquidez de la
crisis bancaria de 1994 para el caso especifico de Venezuela.

4. Estudiar el papel del contagio en el desarrollo de las crisis

bancarias.




LA INCIDENCIA DEL DEFICIT DE LIQUIDEZ Y DEL CDNTAGIO EN LAS CRISIS BANCARIAS. CASO VENEZUELA.

CAPITULO I.

CRISIS BANCARIAS.

1.1. Definicion.

Los bancos son intermediarios financieros cuyas obligaciones son
principalmente depdsitos a corto plazo, y cuyos activos usualmente son
préstamos a corto y largo plazo a negocios y consumidores. Cuando el valor de
sus activos disminuye en mayor medida que el valor de sus obligaciones, los
bancos pueden tornarse insolventes. El valor de los activos de un banco puede
disminuir debido a que los prestatarios no quieren, 0 no estan en la capacidad
de servir su deuda; lo que se conoce como riesgo de crédito. El riesgo de
crédito puede ser reducido de varias maneras, escogiendo los proyectos a
financiar, diversificando el portafolio de préstamos otorgando préstamos a entes
sujetos a diferentes factores de riesgo, o exigiendo un colateral. La escogencia

apropiada de proyectos a financiar asegura que aquellos proyectos que sean
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poco rentables ex ante, no sean financiados; pero proyectos riesgosos que sean
rentables en un sentido ex ante aun pueden presentar fallas ex post. Ademas, la
diversificacion del portafolio no elimina por completo el riesgo de impago,
especialmente para aquellos bancos que se especializan en prestar a un sector
en particular. Por otra parte, es costosc establecer y monitorear un colateral, y
su valor generalmente estd sujeto a fluctuaciones. Asi, el riesgo de impago no
puede ser enteramente eliminado sin limitar severamente el rol de los bancos
como intermediarios financiercs. Si las pérdidas de los préstamos exceden las
reservas requeridas y excedentarias de los bancos, el banco puede tornarse
insolvente. Cuando una porcion significativa del sistema bancaric experimenta

pérdidas en préstamos que excedan su capital, ocurre una crisis sistémica.
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1.2. Raices de las Crisis Bancarias.

1.2.1. Caracteristicas de las Entidades Bancarias.

Las caracteristicas de las entidades bancarias y de la industria bancaria
en general permiten conocer las razones por las cuales la industria bancaria es
tan vulnerable a crisis, y por qué esta debe ser regulada; asi como entender el
porqué de la existencia de un interés politico en prevenir y gerenciar dichas

crisis.

Los bancos son dpalancados. Los problemas de incentivos que hacen
especial a la industria bancaria en Ultima instancia se derivan del hecho de que
los bancos son apalancados; al manejar inversiones realmente estan poniendo
en riesgo los activos de otras personas. En adicion a eso, la naturaleza de los
pasivos bancarios torna ineficiente los mecanismos normales para controlar los

problemas implicitos de incentivos.
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El apalancamiento bancario tiene dos implicaciones importantes. Primero,
el capital es el mecanismo que suaviza la relacion entre los shocks® adversos vy
las crisis bancarias, y puesto que ese mecanismo es relativamente fragil para los
bancos, shocks relativamente pequenos pudieran llevar a una entidad bancaria
determinada a la insolvencia. El capital es entonces, un mecanismo
intermediario de amortiguacion crucial para los bancos, y como cualquier otro
mecanismo de amortiguacion, la cantidad de capital que debiera ser mantenido
va a depender de la volatilidad del entorno en el cual el banco se desenvuelve.
Asi, en regiones volatiles como es el caso venezolano, los problemas generados
por apalancamiento suelen ser mayores gue en regiones con un mayor grado de

estabilidad.

Segundo, el apalancamiento, combinado con la responsabilidad limitada
del accionista, genera incentivos para los gerentes del banco — bajo actuacion
racional en el interés de fos accionistas de mantener un portafolio
excesivamente riesgoso. Esto parte del hecho de que los accionistas reciben el
beneficio completo de los buenos resultados de las inversiones, a la vez que los
deudores pagan el precio de fos resultados lo suficientemente mal como para

Hlevar al banco a la insolvencia.

' Shock: un disturbio en el equilibric o la permanencia de algo, segun Merriam-Webster.

10
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Los bancos no son, por supuesto los dnicos entes apalancados. Las
firmas no financieras estan también apalancadas y por ende estan sujetas a
conflictos de interés similares entre los accionistas y tenedores de deuda. Los
acreedores generalmente enfrentan el problema va sea:

i Demandando mayores tasas de interés al prestar a firmas
involucradas en actividades de mayor riesgo.

ii. Tratar de controlar la subsecuente toma de riesgo a través de
negociaciones y tratando de hacer cumplir los convenjos de los
préstamos y otras restriccio9nes contractuales.

iii. Estando listos para tomar el control sobre los activos de las firmas en

caso de bancarrota.

Los bancos son iliquidos. En la mayorfa de las economias, los bancos
ejecutan una explicita transformacién de madurez de activos, tomando
depdsitos de relativo corto plazo y manteniendo activos de préstamos de mayor
plazo. En Venezuela especificamente, los préstamos bancarios tienden a ser
relativamente de corto plazo, sin embargo el sistema bancario es iliquido.
Mientras que los préstamos tienden a ser de corto plazo, los préstamos son
generalmente de mayor plazo que los depésitos. Mas importante, aun cuando

los préstamos son especificados como contratos a corto plazo, son de hecho

11
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cOmpromisos a mayor plazo ya que las empresas cuentan con la extension de
los préstamos, y utilizan los recursos para financiar actividades que no pueden
ser abruptamente terminadas, exceptc a un alto costo. Si no es extendido el
pericdo de pago de los préstamos las firmas sen veran forzadas a tomar
acciones que atenten contra sus propios beneficios, y quizas aquellas de sus
socios de negocios, resultando asi en un declive en la calidad de los préstamos
de los bancos. Asi, cualquiera sea | estado de madurez de los activos de sus
portafolios, el sistema bancario es iliquido en el sentido que un intento por
rapidamente liquidar su portafolio reduciria de manera aguda el valor de sus

activos.

Esta iliquidez tiene ramificaciones importantes, especialmente en
economias donde los causantes de shocks macroeconémicos sean NUMErosos.
Para prevenir que estos shocks interrumpan el flujo de créditos sobre los cuales
depende la economia real, los bancos mantienen reservas liquidas como
mecanismos de amortiguacion las cuales le permiten aislar parcialmente os

préstamos de shocks a depdsitos vy otras fuentes de fondos.

Los bancos manejan problemas de informacion. Una tercera caracteristica

crucial de los bancos es su rol en resolver los problemas de informacidn sitiados

12
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en los mercados financieros. En esto consiste la intermediacidén financiera. Con
el tiempo, los bancos conocen a sus prestatarios a través de una variedad de
mecanismos, que incluyen pruebas de liquidez periddicas de la capacidad de sus
prestatarios de dar servicio a créditos de corto plazo. En economias donde la
estructura institucional no provee muchas otras sefiales de solvencia de las
firmas, la liquidez puede ser una sefal particularmente importante de solvencia,
aunque cualquier otra informacion indudablemente se encontraria disponible a

los bancos en el curso de una relacidn de largo plazo con sus prestatarios.

Dos puntos presentan particular relevancia para esta discusion. Primero,
es el negocio de los bancos el generar informacién privada de sus prestatarios,
situacion que pone a depositantes y supervisores en una posicién de desventaja
en cuanto a informacion respecto a los bancos. Esta es una razén importante
que dificulta a los depositantes monitorear al gerente bancario de la misma
forma en la que lo deben hacer los acreedores de las firmas no financieras. Una
restriccion similar aplica a os supervisores bancarios; la informacién que poseen
los supervisores en cuanto a la calidad de los activos bancarios esta ligada a la

informacion disponible a los gerentes bancarios.

13
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Segundo, hasta el punto que la liquidez del prestatario es una sefal
importante de solvencia, la calidad de la senal recibida por un banco individual
dependera en gran medida de las condiciones del mercado de préstamos como
un todo. Cuando el crédito esta libremente disponible, una firma puede cumplir
con el pago del préstamo a un banco con fondos recibidos de otro, lo que
significa que la liquidez es una senal deficiente de la calidad de los préstamos
en un momento de auge de créditos. Los momentos de auge de créditos
tienden también a ser periodos de boyante actividad econdmica vy altos
beneficios transitorios, por lo que aln empresas inestables estaran liquidas y
pareceran solventes, ya sea porque tienen acceso a otras fuentes de crédito o
no. En resumen, durante momentos de auge de crédito, los bancos pueden ver
dificultadas sus capacidades de determinar cuales de sus préstamos iradn a

pérdidas.

Interaccion entre la solvencia bancaria y 1a liguidez. La esencial iliquidez
de los bancos significa que una repentina necesidad de contraer el nivel de
préstamos en el sistema bancario tiende a reducir la calidad de los activos
bancarios vy, si es lo suficientemente abrupto y llevado al extremo, a
imposibilitar a los prestatarios a cumplir con sus obligaciones de pago. Los

bancos pueden entonces verse obligados a tomar el control y vender los activos

14
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de las empresas quebradas a un valor muy bajo, llevando a una espiral de caida
del precio de los activos que podria causar un deterioro ain mayor en las hojas
de balance de los bancos. Asi, los problemas de liquidez de los bancos pueden
verse inmediatamente transformados en problemas de soclvencia, hasta el grado
de que si existe un interés politico en asegurar la solvencia de los bancos,
existe un interés en asegurar su liguidez. Al mismo tiempo, los problemas reales
0 imaginarios de solvencia bancaria tienden a generar corridas en los
depositantes, causando un shock de liquidez que va a reducir la calidad de los
portafolios bancarios, posiblemente en la suficiente cantidad para validar las
exageradas preocupaciones de los depositantes que inicialmente
desencadenaron la corrida. Esto significa que las corridas bancarias pueden ser
generadas por profecias auto-cumplidas de crisis bancarias, llevando incluso a
la insolvencia a entidades bancarias bien gerenciadas. El remedio para los
depositantes es, entonces, un mecanismo deficiente para ejercer control sobre

los gerentes bancarios.

Los bancos controlan ef mecanismo de pagos. Una caracteristica central
de los bancos es que un importante tipo de activos propios de éstos provee el
vehiculo a través del cual el sistema de pagos opera. Este sistema de pagos

puede implicar importantes externalidades para la economia en su conjunto,

15
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proveyendo un interés politico en asegurar que opere sin interrupcion. La
externalidad resulta del hecho que la incapacidad de un banco de honrar sus
compromisos puede minar la capacidad de otros, que de otra manera no
tendrian dificultades para hacer frente a sus compromisos. Esta cascada
potencial de interrupciones en el mecanismo de pagos reduce ia utilidad de los

depdsitos como medios de pago.

El eficiente funcionamiento del sistema de pagos tiene a su vez
importantes implicaciones para la estructura de los pasivos bancarios. Requiere,
en particular, que la demanda de depdsitos bancarios sea altamente liquida.
Implica también que una fraccidon substancial de los pasivos bancarios serd
propiedad de un gran numero de pequefios acreedores, mal dotados para
obtener informacion confiable en cuanto a la calidad de la gerencia del banco, o
para coordinar una respuesta al mal proceder bancaric. La Unica respuesta
disponible para los depositantes es migrar a otro banco aparentemente mas
seguro, 0 a efectivo; pero dichas corridas representan una forma no fiable e

ineficiente de disciplinar a los gerentes bancarios.

Los depdsitos bancarios estan protegidos. El hecho de que los bancos

estén en el negocio de generar informacion privada sobre la calidad de sus

16
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activos significa que el hacer seguimiento a su conducta sera particularmente
dificil. Aun si éste no fuera el caso, los depositantes no estarian en posicion de
ejecutar las tareas requeridas para controlar os problemas de incentivos que
enfrentan los gerentes bancarios, y si los depositantes estuvieran expuestos a
las consecuencias del mal funcionamiento bancario, el sistema bancario sera
vulnerable a corridas. Para reducir la probabilidad de dichas corridas, y quizas
para apoyar un interés politico mas fundamental como lo es proteger los
intereses de los pequefios depositantes, el seguro de depdsitos implicito o
explicito provisto por el gobierno es una caracteristica comun de los sistemas
bancarios.? Este seguro desestabiliza completamente el gobierno corporativo de
los bancos, ya que elimina cualquier incentivo para los depositantes de
monitorear la gerencia de los bancos a los cuales han confiado su capital,
dejando el campo abierto a conductas abusivas por los bancos a expensa

Ultima del capital gubernamental.

Los Bancos estan regulados. Si el riesgo de los activos bancarios pudiera
ser medido con precision, la forma mas directa de encarar los problemas de
incentivos que enfrentan los bancos seria cargando a cada entidad bancaria en

especifico una prima de seguro de dep0sitos que estuviera calibrada con

’ Diamond and Dybvig (1983) presentan un modelo de seguro de depdsitos como respuesta al
problema de las corridas. Dewatripont and Tirole (1994) parten del supuesto que la proteccion

17
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precision al nivel de riesgo de sus inversiones. De cualquier manera, dado que
la informacion en cuanto a la calidad de los activos de los portafolios bancarios
es privada y propiedad de cada banco, esto es inviable, y por tanto son
requeridas medidas indirectas. En particular:
Los entes reguladores establecen y hacen cumplir reglas para la
escogencia del portafolio bancario, incluyendo reglas en cuanto al
grado permisible de concentracion de préstamos a o largo de varias
dimensiones, restricciones en cuanto a los tipos de instrumentos que
los bancos mantienen como inversiones, restricciones de las
actividades internacicnales, entre otras.

ii. Los entes reguladores establecen estandares minimos de
capitalizacion bancaria y liguidez, monitoreando a los bancos, y
haciendo cumplir dichos estandares.

fil. Los entes reguladores juegan el rol de deudores en una crisis privada,

aseverando el control de los activos en casc de una bancarrota,

Al limitar el apalancamiento y asegurar que los accionistas tengan algo
que perder al llevar a pérdidas préstamos riesgosos, estandares minimos de
capital limitan la magnitud del problema de incentivos que enfrentan los

gerentes bancarios. Esta es, entonces, la primera y mas importante linea de

a los pequenios depositantes es en si un objetivo de politica dirigida al sistema bancario.

18
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defensa de supervision en el intento de desalentar conductas excesivamente

riesgosas por parte de los banqueros.

Limites de la regulacion bancaria: La supervision y regulacion bancaria
tratan de resolver un problema que seria dificil resolver alin estando fuera del
entorno politico-econdmico en el cual deben ser tomadas realmente las
decisiones. Estas dificultades imponen limites importantes en la supervision y

regulacién bancaria:

La regulacion prudencial es costosa: Los entes reguladores
bancarios enfrentan los problemas de azar moral del banquero
intentando asegurar que los bancos tengan un mayor nivel de
capitalizacion vy liquidez de la que escogerian en un entorno no
regulado. Estos pudieran, en principio, eliminar el riesgo en el
sistema bancario forzando a los bancos a reducir en gran
medida su nivel de apalancamiento y aumentar sus tenencias
de activos seguros y liquidos. Pero haciendo esto, al mismo
tiempo la eficiencia con la cual son canalizados los ahorros
domeésticos a inversiones productivas e inherentemente

riesgosas requeridas para el crecimiento economico. Es

19




LA INCIDENCIA DEL DEFICIT DE LIQUIDEZ Y DEL CDNTAGIO EN LAS CRISIS BANCARIAS. CASD VENEZUELA.

necesario encontrar un equilibrioc entre la necesidad de
contener los incentivos bancarios de apalancar sus inversiones
y los problemas de informacion, y las ventajas de Ia
intermediacion financiera.

i. La supervision debe ser transparente: En un sistema politico y
econémico basado en derechos de propiedad individuales, la
determinacion de la supervisidn bancaria debe ser hecha de
una forma transparente que respete la propiedad privada vy la
forma de hacer negocios, y que restrinja el potencial para
conductas arbitrarias o discriminatorias de bancos individuales.
Esto quiere decir que la supervisidn debe basarse en hechos
observables, con un alcance limitado para las decisiones
discrecionales basadas en argumentos no documentables o
instintos. La necesidad de transparencia también significa que
la calidad de las pruebas que requieren l0s entes reguladores
debe ser mayor que aquella de los acreedores bancarios. Es
aceptable para los depositantes de grandes cantidades bien sea
demandar sus depdsitos o exigir una prima de riesgo mayor a
los bancos basados en rumores o en el instinto mismo. Pero

permitir a los reguladores actuar basados en indicadores
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esencialmente subjetivos deja un gran campo libre a conductas
abusivas de su parte. Alun si fuera permitido actuar de esa
manera, los reguladores tenderan a ser renuentes a hacerlo
dado que las intervenciones regulatorias pudieran causar
estragos en el mercado causando panicos y crear problemas en
donde en un principio no los habia. Con la finalidad de evitar
criticas por haber creado una crisis, los reguladores tienden a
esperar por evidencia concreta de problemas antes de tomar
acciones observables.

La Supervision esta limitada por la cantidad de informacion del
requlador: Es trabajo de los bancos el generar informacion
privada sobre el valor de su portafolio. En numerosas
circunstancias, tendran un incentivo a esconder posibles
problemas en el pertafolio de los supervisores, y para efectos
del corto plazo esto puede ser hecho de diferentes maneras,
incluyendo refinanciamiento de préstamos problematicos,
alteraciones de beneficios, entre otros. Esto coloca limites
importantes en la capacidad de los reguladores de detectar y

prevenir problemas, particularmente durante crecimiento en la
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proporcién de créditos, donde es mas probable que ocurran los

problemas.

La necesidad de transparencia y la asimetria de informacion crean serios
problemas para los reguladores bancarios, particularmente durante los auges de
créditos. Si los banqueros tienen una idea errada de problemas de calidad de los
activos, el problema sera ain peor para los reguladores. Aun cuando los
banqueros estén en conocimiento de los problemas, estaran en la capacidad de
encubrirlos, por lo menos de forma temporal, de Ios reguladores. Y
probablemente se presenten casos en los cuales los reguladores sospechen de
la existencia de problemas pero vean restringidas sus acciones debido a que

dichos problemas no pueden ser debidamente documentados.
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1.2.2. Determinantes de las Crisis Bancarias Sistémicas.

La mecanica de las crisis bancarias envuelven un mecanismo comun, éste
es la incapacidad que tiene el banco de generar los fondos que el depositante
demanda. Esto no supondria un problema si la tasa de crecimiento de los
depdsitos bancarios es mayor que la tasa de interés que se paga a los
depdsitos: en éste caso, los depositantes realmente estdn transfiriendo
recursos financieros al sistema bancario, y los bancos son capaces de mantener
la liquidez atn ante un refinanciamiento de la totalidad de sus préstamos y adn
son capaces de generar beneficios Esto debido a un esquema de Ponzi, y
siendo sdlo una condicién temporal .2

De cualquier manera, cuando la tasa de crecimiento de los depdsitos
bancarios es menor que aquella de la tasa de interés de los depdsitos, los
bancos deben hacer una transferencia neta de fondos a los depositantes. Para
poder hacer esto, los bancos deben ya Sea extraer una transferencia de

recursos de sus prestatarios, o socavar sus reservas de liquidez. Los problemas

? Los esquemas de Ponzi son un tipo ilegal de esquema piramidal llamado asi por Charles Ponzi,
quien engafd a miles de residentes de Nueva Inglaterra al convencerlos a invertir en un
esquema especufativo de estampillas postales en la década de 1920. Ponzi pensé que podia
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ocurren cuando la transferencia requerida a los depositantes es tan alta vya
sea porgue las tasas de interes domésticas son altas o porque el crecimiento de
los depdsitos es bajo 0 negativo  que los bancos no estén en la capacidad de

extraer los recursos requeridos de sus prestatarios o de sus reservas de liquidez.

En principio, los bancos pueden obtener la transferencia requerida
simplemente ejecutando los préstamos a medida que estos van madurando. En
realidad, los bancos estan limitados en cuanto a su capacidad de hacerlo debido
a que, cualquiera sea la madurez nominal de los préstamos bancarios, las firmas
no financieras encontraran una reduccion repentina al acceso al crédito
altamente disruptiva. Si éste golpe crediticio no es muy grande o duradero, ias
firmas estaran en la capacidad de hacer la transferencia requerida posponiendo
las inversiones que lo permitan, reduciendo inventarios y tomando medidas de
ese estilo. Pero de ser muy grande o duradero, una contraccion del crédito
pudiera implicar una transferencia sencillamente impagable, o que llevara a las

firmas a un estado de defauit.?

sacar ventaja de las diferencias entre divisas Estadounidenses y extranjeras usadas para
comprar y vender estampillas postales internacionales.

* Default: término entendido como la falta de pago de deudas financieras segiin Merriam-
Webster.
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El efecto desestabilizador de grandes transferencias netas de recursos a
los depositantes es evidente en la crisis venezolana de 1994. Para 1993, las
tasas de interés alcanzaron cerca del 60 por ciento (Krivoy, 2002), mientras que
los depdsitos crecieron solo en un 17 por ciento, requiriendo una transferencia
neta de recursos de los bancos a los depositantes de mas de un 9 por ciento
del Producto Interno Bruto. Estas eran cantidades muy significativas de acuerdo
a los registros histdricos, lo suficiente como para llevar al sistema bancario a

una crisis.

Las crisis sistémicas en el sistema financiero son tipicamente complejas y
difieren por lo general entre si. Muchas de ellas presentan patrones recurrentes
insolvencia e iliquidez, usualmente  atribuibles a intervenciones
gubernamentales, las cuales persisten durante afios. Otras envuelven en
determinados casos colapsos macroecondmicos. Con base en las causas mas
comunes (de Juan, 1995), las crisis bancarias pueden ser clasificadas en éstas
categorias: Fuentes Macroecondmicas de Vulnerabilidad Financiera, Fuentes
Macroecongémicas de Vulnerabilidad Financiera y Crisis Endémicas en un Sistema

Bancario Regulado por Entes Gubernamentales.
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1.2.2.1, Fuentes Macroeconomicas de

Vulnerabilidad Financiera.

El grado hasta el cual los sistemas macroecondmicos pueden absorber
shocks macroecondmicos sin llegar a sufrir crisis institucionales puede variar
enormemente. Pero algunas entidades financieras pueden alun sobrevivir shocks
macroecondémicos muy severos, lo que sugiere que algunos otros bancos
también pudieran haberlo hecho, de haber sequido politicas disefiadas con el fin
de aislarlos del desequilibrio. De la misma manera, se deben tomar aserciones
con cierto escepticismo en cuanto a que un sistema bancario haya colapsado
debido a un shock macroecondmico, ya que muchos sistemas bancarios han

sobrevivido a shocks de gran magnitud.

Los casos mas interesantes son los que podrian ser llamados
desequilibrios macroecondmicos enddgenos, en l0s cuales los bancos, en una
ola de optimismo prestan en exceso a proyectos que tienen prospectos
deficientes de largo plazo. El solo proceso de préstamo contribuye al éxito
temporal de estos proyectos a medida que los prestatarios presionan al alza tos

precios de tierras y otras propiedades, y dado que la riqueza tiene efectos sobre
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el consumo, el beneficio de la mayor parte de las actividades economicas

aumenta.

Asi, en contraste con los otros casos a ser considerados, el papel de las
fluctuaciones macroeconomicas aqui no es simplemente actuar como disparador
el cual va a revelar la debilidad subyacente del sistema bancario. En su lugar, €l
compertamientoc del sistema financiero (en especial decisiones de préstamos
optimistas en exceso) amplifican por si solas la mejora, aumentando de ese
modo la proporcion de préstamos basados en precios y tendencias de precios
poco realistas. Cuando la tension en el sistema es insostenible y estalla |a crisis,
el sistema bancario esta haciendo frente a un descenso de los indicadores

macroeconomicos, el cual es de su propia fabricacion.

Este factor es realmente un hibrido de causas tanto macroecondmicas
como macroeconomicas. Para que el auge enddgeno de prestamos pueda tener
lugar, ciertamente deben existir ciertas deficiencias macroeconomicas en la
conducta bancaria, asi como errores en el manejo de las politicas

macroeconomicas 0 monetarias.

27




LA INCIDENCIA DEL DEFICIT DE LIQUIDEZ Y DEL CDNTAGIO EN LAS CRISIS BANCARIAS. CASO VENEZUELA.

Del lado microecondmico, a menos que el sistema esté muy concentrado,
ningun banco es lo suficientemente grande como para generar un aumento en
el precio de los activos por si mismo. En su lugar, se observa frecuentemente
que los banqueros actian en conjunto. Tal conducta puede ser racional
individualmente, por ejemplo si cada banquero busca ya sea aprender
observando la conducta de los demas o evitar criticas —de accionistas,
reguladores o del publico en general- mediante la adopcion de las normas de
mercado para los préstamos. Una variacion desde el punto de vista bancario de
la capacidad acreedora del sector pudiera ser temporalmente autosuficiente, en
especial en sectores donde el peso del dinero prestado presione al alza los
precios de los activos, generando asi una demanda alun mayor de los

beneficiarios del auge.

Asimismo, estaran presentes también algunos otros indicios de malas
practicas bancarias, como o son el auto-préstamo para aprovechar las ventajas
del aumento en los precios de los activos, y la toma excesiva de riesgos a través
del uso de derivativos del precio de activos apalancados.

En términos de politicas macroeconémicas, es de notar que la expansion
del crédito envuelta en el estado de auge, por su parte requerird una base de

liquidez adecuada. Es por eso que los aportes de capital se encuentran
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presentes, con frecuencia, al menos en las etapas tempranas. La politica
monetaria apropiada ex post intervendria para drenar el sistema monetario de
los recursos base financieros necesarios para soportar este auge en e crédito.
De cualquier forma, esto pudiera no ser facil, en especial si un ajuste de las
condiciones monetarias aumenta las tasas de interés, ocasionando de tal modo
un aumento en las entradas de capital. Ademas, las autoridades monetarias,
enfocadas en la inflacién de los precios de los bienes, pudiera no atribuir la

suficiente importancia a la inflacidn en el precio de los activos.

El desarrollo de este tipo de auge de créditos pudiera ser de caracter
repentino. Retiros de capital extranjero pudiera retardar la expansion del
crédito, poniendo asi un alto a la expansién de los precios de los activos, y aln
exponiendo a los bancos a presiones de liquidez. En éstas circunstancias, los
intentos por parte de los bancos de cobrar préstamos o de negarse a
renovarlos, conlleva a presiones de venta en el mercado de activos lo que tiene
como consecuencia tanto llevar a los prestatarios bancarios a una situacion de
emergencia financiera como disminuir el valor de los colaterales bancarios.

Debido al muy visible colapso en el precio de ios activos, bien fundados
cuestionamientos en cuanto a la salud bancaria surgiran rapidamente, llevando

posiblemente a corridas bancarias, un vuelco adicional de la deflacidn en el
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precio de los activos producto de las ventas forzadas, asi como lo son las

expectativas forzadas.

Debido a la magnitud y prontitud dramdtica de estos derrumbes, es
importante reconocer que son menos frecuentes que otros tipos, ya que si se
buscan sintomas de auges crediticios insostenibles causados por los bancos, se
pone a riesgo el ignorar otros tipos de crisis emergentes, con diferentes

caracteristicas.

1.2.2.2. Fuentes Microeconomicas de

Vulnerabilidad Financiera.

Ha habido también epidemias de crisis no asociadas fuertemente a
colapsos macroeconomicos. La relativamente poca frecuencia con la cual se
suceden las crisis financieras llama a la atencion que las politicas bancarias para
evitar la crisis no han sido perfeccionadas a pesar de las repetidas y diversas

experiencias de dificultad. Algunas explicaciones hacen referencia a un
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fendmeno® que induce a los gerentes bancarios a no prestar atencién a eventos
los cuales, aunque grandes, tienen una pequena probabilidad de ocurrencia y

realmente no vienen a la mente como una contingencia relevante,

Evidentemente, la susceptibilidad de un sistema financiero a este tipo de
“miopia” se crece siempre que el entornc bancario cambie dramaticamente,
como cuando ocurre una liberalizacidn financiera como lo es la remocion de los
topes maximos de crédito o controles administrativos de las tasas de interes,
cuando se permite la entrada a nuevos participantes, ¢ siguiendo a un proceso
de privatizacion. Este tipo de eventos aumenta la volatilidad de los precios a los
cuales se enfrentan los participantes del mercado y, al aumentar la
competencia, pudieran ejercer presidén a los beneficios de entidades bancarias
previamente establecidas cuyos costos base se han visto expandidos bajo la

proteccion de restricciones anteriores.

Son multiples los casos donde la explicacion mas simple para una crisis
bancaria es una gerencia deficiente (de Juan, 1995). Para un banco individual
este tipo de crisis con frecuencia puede ser atribuida a decisiones de préstamo

deficientes basadas en una estimacién en exceso optimista de la capacidad o

> Arrow (1982) y Guttentag and Herring (1986).
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voluntad de pago, o la capacidad de recuperacion de préstamos de baja calidad;
concentracion indebida de préstamos en sectores de poca estabilidad facilmente
disponibles, o prestatarios particulares; expansion excesivamente rapida del
crédito la cual excede la capacidad técnica de la funcidn prestamista de la
entidad bancaria o aln excediendo el potencial de la economia de generar

proyectos financiables.

Una caracteristica comuin de problemas de este tipo es el auto-préstamo
0 préstamos emitidos a entidades asociadas directamente a los accionistas o
gerentes del banco. Tales préstamos estan altamente restringidos por la
regulacion bancaria en la mayoria de los paises, pero las regulaciones

frecuentemente evadidas o pasadas por alto.

Otras fuentes de dificultad no asociadas con los préstamos pueden ser
atribuidas a la gerencia deficiente, incluyendo el asumir riesgosas posiciones de
riesgo abiertas en divisas extranjeras, adoptadas para obtener beneficios de
diferenciales de interés descubiertos. Aln cuando los fondos sean destinados a
prestatarios domésticos en préstamos denominados en divisas extranjeras,

estos prestatarios por lo general carecen de la capacidad de sobrevivir a una
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devaluacién de cierta magnitud, por lo que el riesgo de tipo de cambio

extranjero no ha sido evitado, solo transformado en riesgo de crédito.

Las técnicas modernas de supervision y regulacidon bancarias se
encuentran perfectamente en la capacidad de identificar y limitar lo efectos de
las deficiencias de gerencia bancaria de este tipo. Una crisis financiera de alto
alcance la cual sea atribuida a gerencia deficiente pudiera muy bien ser
atribuida a supervisidon vy regulacidn deficiente. Con frecuencia, el problema no
radica en el desconocimiento del fraude por parte de los entes reguladores, sino
que los hanqueros se encuentren bien posicionados politicamente, de manera
gue sus accioneS no puedan ser restringidas por supervisores sin la mas

concluyente de las evidencias.

Es cuestionable si este tipo de crisis es realmente sistémico, o si se puede
relacionar de forma inmediata a entidades bancarias aisladas. La experiencia
indica que los paises si experimentan algunas crisis similares. Esto se debe
principalmente a que las deficiencias en los distintos bancos no fueron tomadas
en cuenta hasta que se profundizaron bajo condiciones comunes externas, lo
gue incluye débil supervision, permitiendo asi la propagacion de la crisis de un

banco a otro a través de presiones competitivas.
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Imprudencia y Fraude

Tanto la teoria como la practica confirman que la gerencia bancaria
tiende a adoptar préstamos con un mayor nivel de riesgo y otras estrategias
que serian socialmente dptimas como resultado de la existencia de garantias de
depdsitos oficiales, ya sean explicitas o implicitas. Esencialmente, el punto
radica en que en la ausencia de garantias de depdsitos, los depositantes
privados requeririan una remuneracion de intereses adecuada como
compensacion del riesgo esperado del portafolio bancario, a un nivel que
consideraran satisfactorio. La existencia de garantias de depdsitos elimina el
temor de default que pudiera tener el depositante (al menos hasta cierto
punto), permitiendo al banquero adoptar estrategias de mayor riesgo
ofreciendo un retorno mayor de tener éxito, pero sin incurrir en costos de

interés mayores.

Debe ser hecha una distincion entre un aumento en la toma de riesgo
por parte del banquero vy otra posible respuesta a las garantias de depdsitos
(Akerlof y Romer, 1993), en el sentido de que ésta toma ventaja del hecho de

que transcurrird tiempo suficiente desde el momento en el cual se recibe el
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depdsito y la ocurrencia de la crisis, como para permitir a la gerencia a desviar
una porcion substancial de fondos para sus propios propdsitos. En este caso, el
comportamiento de la gerencia no puede ser adecuadamente capturado bajo el
término “toma de riesgo”, ya que percibe beneficios aln si las contingencias en
las cuales son aplicados los fondos no generan beneficios para el banco. Un
ejemplo de esto podria ser un auto-préstamo para una contingencia a una
propiedad asociada la cual comprara activos de la gerencia del banco a precios
inflados. AGn ante la carencia de beneficios de parte de la contingencia por

parte del banco, la gerencia si percibe un beneficio.

Mucho se ha escuchado hablar de fraude al referirse a crisis bancarias.
Esto siempre ha constituido un problema dentro de las actividades bancarias. El
potencial de fraude estd presente en varios niveles. El fraude cometido por los
empleados bancarios es dificil que tenga el peso suficiente como para hundir
una institucién bancaria, aunque las sumas transadas por las mesas de dinero
pudieran ser lo suficientemente importantes para hacerlo de no estar presentes
controles internos adecuados. Pero el fraude cometido por la gerencia tiene una
complejidad adicional. Debido al riesgo de exposicion a sanciones criminales, el

fraude absoluto por parte de la gerencia 0 accionistas ocurre por lo general en
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gran escala, o si el banco se encuentra ya en una situacion precaria en el

sentido que la alternativa al fraude es la declaracion en quiebra.

1.2.2.3. Crisis Endémicas en un Sistema Bancario

Regulado por Entes Gubernamentales.

En muchos paises, los roles y funciones del sector bancario se encuentran
intimamente ligados al financiamiento del gobierno o de parte del gobierno. Esta
implicacion puede tomar varias formas, que van desde la propiedad del
gobierno, a través de programas dirigidos de préstamos o inversion, a
regimenes complejos y distorsionantes de impuestos y subsidios ya sean
explicitos o implicitos. Como resultado de éstas conexiones, los objetivos de
politica gubernamentales permean las actividades del sistema bancario bajo
estas condiciones. Los bancos no son entonces entidades autonomas con fines
de lucro, sino operadas a un extento mayor 0 menor, COMo Mecanismos cuasi-
fiscales, difiriendo del presupuesto principalmente en el grado gue los fondos

empleados puedan circular en lugar de ser simples concesiones.
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En tiempos favorables, tales sistemas bancarios pudieran parecer
funcionales sin mayores problemas. El crecimiento econodmico sostenido genera
crecimiento en los depdsitos que representan pasivos para los bancos ain a
tasas bajas de interés, y esto pudiera financiar una expansion estable en
préstamos por parte de empresas estatales u otros prestatarios, aun ante el
riesgo de éstos ser presionados a repagar. Inyecciones ocasionales de capital
financiadas por el gobierno para apoyar la hoja de balance pudieran ser

recibidas de una forma positiva por el sistema.

AUn si una proporcion relativamente alta de los prestatarios estan en la
capacidad y tienen la disposicidon de hacer servicio a sus préstamos bancarios, el
aprovisionamiento y tasacion inadecuados significara que ain un pequefio pero
estable flujo de préstamos y capitalizacion de intereses a prestatarios de baja
calidad resultard en una erosion sistematica del capital verdadero de tales
bancos, hasta el punto en el que se tornan insolventes en términos econdémicos
(el valor presente de los pasivos excede el valor recuperable de los activos),
aunque quizas no se vean impedidos para hacer frente a las necesidades de

efectivo a medida que estas vayan surgiendo.
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Un shock adverso, como una reduccion en la tendencia de los depdsitos,
0 un aumento en las tasas de interés es todo lo que se necesita para quedar
expuestos a una insolvencia inminente. Tales shocks seran generalmente

sistémicos, resultando en la emergencia simultanea de varias entidades

bancarias.
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CAPITULO II.

CONTAGIO DE CRISIS BANCARIAS.

2.1. Definicion.

El contagio financiero ha aparecido en diversos estudios como un
fendmeno de equilibrio. Debido a que los shocks de preferencia de liquidez no
estan perfectamente correlacionados, los bancos poseen derechos sobre activos
de otros bancos para asegurarse contra shocks de preferencias de liquidez.
Cuando no exista incertidumbre agregada, éste sistema de reduccion de riesgo
funciona. De cualquier manera, éste arreglo es financieramente fragil. Un shock
de preferencia de liquidez se puede esparcir por contagio a toda la economia. La
posibilidad de contagio es fuertemente dependiente de lo cohesionada que se
encuentre la estructura de posesion de derechos de activos de los bancos sobre

otros bancos.
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es que mientras que el proyecto se hace menos iliquido a medida que el banco
adquiere capacidad de cobro, su préstamo al proyecto, que vendria a ser el
activo del banco se hace mas iliquido ya que los prestamistas potenciales del
banco no cuentan con ésta capacidad de cobro. La solucion en Diamond y Rajan
(2001) es gque el banco se puede comprometer a usar su capacidad de cobro en
beneficio de los inversionistas en lugar de extraer una renta, emitiendo
depdsitos a la vista. Cualguier intento por parte del banco de renegociar los
beneficios prometidos a los depositantes va a generar una corrida bancaria, lo
que disipa completamente cualguier renta que el banco pudiera obtener por
éste medio. Temiendo éstos resultados, el banco siempre pagara lo que acordd

con los depositantes, si tiene los medios para hacerlo.

Emitiendo depositos a la vista en suficiente cantidad, el banco
efectivamente puede unir su capacidad de cobro a los préstamos que ha
otorgado y endeudarse segun lo requiera con depositantes sin ésta capacidad
de cobro. Asi, el banco no evita la iliquidez, pero la reduce a través de una
combinacion de su capacidad de cobro y demanda de depodsitos. Mas adn,
siempre que no exista un déficit agregado de recursos, la capacidad del banco
de emitir nuevos depositos a la vista le permite enfrentar una demanda incierta

de recursos por parte de los depositantes. De ésta manera, los bancos juegan
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un papel fundamental en financiar proyectos potenciales de largo plazo a la vez

gue permiten hacer retiros a los depositantes cuando o necesiten.

Por desgracia, éstos depdsitos a la vista que realizan un papel tan
importante también exponen al sistema bancario al riesgo de que se presente
una incompatibilidad entre la produccién agregada de recursos de la economia y
la demanda de los depositantes. AUn si esa incompatibilidad se deba a retrasos
en la produccién y no a un deterioro de las posibilidades de produccion a largo
plazo de la economia, tal déficit de recursos puede ser extendido a través de

crisis bancarias al sistema bancario entero.

Esto debido a que los proyectos requieren una inversion inicial de
recursos, y retornaran una cantidad mayor de recursos, ya sea en una fecha
temprana o tras un retardo considerable. Los proyectos son, entonces,
riesgosos, pero solo en el momento en el cual redituaran. También pueden ser
descontinuados y reestructurados de manera de recibir un retorno inmediato,

fraccion de los recursos originalmente invertidos.

Si se retardan un nimero no muy grande de proyectos en la economia, el

sistema bancario intermediard de manera eficiente. En la fecha intermedia, el
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en lugar de vender los préstamos de los proyectos iliquidos. Pero debido a que
los proyectos anteriores hubieran producido en el periodo intermedio, una
corrida bancaria seria socialmente perjudicial. Esto fuerza al banco a generar
recursos inmediatamente con un gran costo a las posibilidades de produccion a
mediano y largo plazo de la economia. Mas aln, debido a que sustrae recursos
del total agregado disponible en el periodo intermedio, una corrida bancaria
puede exacerbar déficit agregados de liquidez, haciendo a mas bancos
insolventes, causando otras corridas, y exprimiendo el agregado de recursos
aun mas hasta el completo despiome de todo el sistema bancario. En resumen,
la razén por la cual las crisis bancarias son contagiosas es también la misma
razon por la que los activos bancarios son iliquidos: Los bancos crean relaciones
de préstamos dificiles de cobrar, y estdn en la capacidad de influenciar las

decisiones de produccion de sus prestatarios.

2.2.1. Proceso de Contagio.

Considérese una economia con tres tipos de agentes: inversionistas,

empresarios y banqueros con cuatro momentos: 0, Y2, 1, y 2. Los inversionistas

45




LA INCIDENCIA DEL DEFICIT DE LIQUIDEZ Y DEL CONTAGIO EN LAS CRISIS BANCARIAS. CASO VENEZUELA.

mucho y ésta opcién va a ser dominada por la primera. La tercera opcion es
descontinuar los proyectos tardios y reestructurarios para recaudar recursos
inmediatamente. A diferencia de las dos primeras opciones, ésta opcion si
incrementa el total de recursos disponibles para satisfacer la demanda de
liquidez, pero también reduce las posibilidades de produccion de largo plazo en
la economia. A medida que el tipo de interés remonta, ésta opcion resulta mas

favorecida.

Por desgracia, el valor de los activos bancarios cae con un incremento en
la tasa de interés real. Antes que los bancos en su totalidad tengan suficientes
incentivos para producir la cantidad deseada de liquidez agregada a través de la
reestructuracién de proyectos tardios, algunos bancos pueden quedar
insolventes. Entonces, un deficit agregado de liquidez en el momento intermedio

debido a retrasos en produccion puede hacer insolvente a los bancos.

Mas interesante es lo opuesto. La insolvencia puede exacerbar déficit de
liquidez. La insolvencia anticipada de un banco precipitara una inmediata corrida
bancaria: los depositantes demandaran recursos inmediatamente en lugar de en
la fecha intermedia. Enfrentados con una necesidad inmediata de recursos, los

bancos pueden preferir reestructurar todos los proyectos, y no solo los tardios,
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banco puede levantar recursos adicionales contra los préstamos a los proyectos
posteriores. Y canalizar esos recursos a los depositantes gue demanden sus
recursos. Los fondos estaran disponibles gracias a empresarios con proyectos
anteriores, ya que tendran recursos extra luego de pagar sus préstamos a l0s
bancos. La capacidad del banco de cobrar a proyectos posteriores y
comprometerse a pagar a éstos nuevos depositantes le va a permitir levantar
los fondos, que utilizara para pagar depdsitos anteriores. Asi, los recursos
producidos por la economia en la fecha intermedia seran eficientemente

reasignados a través del sistema bancario.

Los problemas surgen cuando son demasiados los proyectos posteriores
en la economia, de tal manera que hay muy pocos recursos producidos en la
fecha intermedia con relacidn a los depdsitos a la vista. Tal incipiente déficit
agregado de recursos fungibles va a generar tres posibles respuestas por parte
de los bancos que estén cortos de recursos (Diamond y Rajan 2003): Primero,
aumentaran la tasa de interés real que estan dispuestos a pagar por nuevos
depdsitos. Ya que existe un déficit agregado, éste precio por si solo no sera
suficiente para vaciar el mercado. Segundo, ellos intentaran vender los
préstamos de los proyectos tardios. Pero debido a que Unicamente los bancos

tienen capacidad de cobro sobre ellos, las ventas de préstamos no aportaran
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2.2. Marco Tedrico.

Los bancos con frecuencia se encuentran en el centro de crisis financieras
sistémicas. Diamond y Rajan (2001) plantean un modelo de banco en el cual los
activos son iliquidos. Estos no pueden ser usados como colaterales para
préstamos o vendidos por su valor potencial, porque el capital humano
necesario para generar ese valor potencial no puede ser adjudicado al activo.
Por ejemplo, los proyectos son iliquidos debido a que el empresario que
planifica el proyecto es la mejor persona para ejecutarlo. Aun cuando quiera
pagar todos los beneficios futuros que genere a un prestamista potencial, o
quiera vender el proyecto, no podra obtener el valor completo ya que no tiene
forma de adjudicar sus habilidades al prestamista para que éste obtenga el valor
potencial del proyecto. Anticipando las rentas, el empresario va a cobrar en el
futuro por sus habilidades, el prestamista va a estar dispuesto a prestar
entonces sblo una fraccién del valor del proyecto.

Un ente que encuentre un adecuado uso alternativo de los activos del
proyecto esta en la capacidad de prestar mas ya que puede usar la amenaza de
poner los activos a ese uso alternativo y recaudar asi una mayor cantidad de

parte del empresario. Los bancos son los entes con ésta capacidad. El problema
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perciben utilidad sélo del consumo inmediato, eso es, su utilidad es una funcion
lineal del consumo en, o antes del momento 1. Todos los demas agentes
perciben igual utilidad del consumo de largo plazo, al igual que su utilidad es
funcion lineal de la suma de consumo de todas las fechas en o antes del
momento 2. Estos supuestos son con la finalidad de capturar la idea de que los
inversionistas iniciales deben consumir inmediatamente. El momento %2 es
aquella en la cual se resuelve la incertidumbre, y en la cual pudiera ocurrir la

renegociacion.

Cada uno de los inversionistas tiene una dotacion inicial de bienes.
Ningln otro agente estd dotado de recursos. Estos recursos pueden ser
almacenados con un retorno real de 1. También pueden ser invertidos en

proyectos.

Cada empresario tiene un proyecto, el cual requiere la inversion de una
unidad de bien en el momento 0. Este paga C bienes producidos en el momento
1, si el proyecto produce temprano o produce C en el momento 2 si el proyecto
es retardado y produce farde. Inicialmente existe un déficit de dotacion de
bienes relativo a los proyectos en los cuales se puede invertir, implicando que

los empresarios y bancos deben ofrecer un retorno tan alto como sea posible
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para atraer financiamiento. Hay un mercado competitivo para depdsitos

bancarios y otros derechos bancarios.

2.2.2. No-transferencia de Habilidades.

La friccion principal del modelo es que aquellos con habilidades
especificas van a ganar una renta de beneficios futuros producidos debido a que
no pueden comprometerse a usar su capital humano en beneficio de otros.
Esto implica que no seran capaces de financiar el valor total de los beneficios
que pueden producir a través de un activo, o vender el activo por la cantidad
que pueden producir a través de él. Tanto los proyectos como los préstamos a

los proyectos van a ser iliquidos debido a la inalienabilidad del capital humano.

Especificamente, ya que un empresarioc no tiene dotacién alguna,
necesita financiamiento para invertir. Sin embargo, el empresario puede
amenazar creiblemente con no comprometer su capital humano en cualquier
fecha, incluyendo el momento 2. Esta amenaza creible le permitird hacer

renegociaciones que disminuyan cualquier pago prometido, generalmente
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imposibilitando el financiamiento del empresario. Afortunadamente, tiene acceso
a un banquero, el cual tiene, o puede adquirir en el curso del préstamo,
conocimiento acerca de un a forma alternativa, aunque menos efectiva, de
ejecutar el proyecto. Si el banquero fe presta, a la vez que mantiene el derecho
de excluirse del proyecto en el momento en el gue el empresario amenace con
retirarse, el puede hacer frente a la amenaza del empresario con la accién
creible de retener los activos. Asi, el conocimiento especifico del banquero, en
conjunto con la demanda que el crea del préstamo, permite al banquero recoger
yC de un empresario cuyo proyecto haya madurado. Ninguna otra persona

cuenta con el conocimiento para recaudarle al empresario.

Independientemente de la fecha de maduracién de un proyecto, el
banquero puede también reestructurar el proyecto en cualquier momento antes
del momento 1, produciendo c; en bienes inmediatos y ¢ en bienes del
momento 2. Intuitivamente, reestructurar implica terminar proyectos antes de
su ejecucion total, salvando todos los bienes de produccién posibles (de igual
forma, el banquero puede obligar al prestamista a reestructurar el préstamo).

Los proyectos reestructurados pueden ser recaudados por cualquier ente.

C1+C <1< yC<C (1)
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Puesto que el banco es el unico que tiene las habilidades especificas para
recolectar del empresario, el préstamo al empresario es iliquido en que el
banquero obtendra una cantidad menor a yC en caso de que deba vender el
préstamo antes de que el proyecto madure. Cualquier comprador se dara
cuenta que el banquero extraera una renta futura por cobrar el préstamo, vy el
comprador, a su vez, reducira el precio que paga por el préstamo. De hecho, los
préstamos bancarios son tan dependientes de las habilidades especificas de
cobro del banquero (eso es, son tan iliquidos) que el banguero prefiere

reestructurar los proyectos a venderlos.

Puesto que hay un déficit de dotaciones relativas a los proyectos, solo
unos pocos empresarios reciben un préstamo de sus respectivos bancos para
comprar una unidad de bien de los inversionistas. Los empresarios tendran que
prometer la compensacion mdxima posible para obtener el préstamo. Esto
significa que la cantidad que el prestamista debe prometer pagar al banquero

cuando lo requiera es yC.
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2.2.3. Financiamiento de los Bancos

Se analizan los efectos del equilibrio general en una economia donde los
bancos financian los préstamos iliquidos tanto con depdsitos como con capital
bancario (entendido en éste modelo como cualquier requerimiento de pago a
largo plazo, que no puede requerir pago en el momento V2, incluyendo
patrimonio propio, y deuda a mayor plazo). El resultado positivo no depende de
la razdn de que los bancos escojan ésta estructura de capital. Sin embargo, se
ha argumentado que los banqueros pueden comprometerse a recolectar
préstamos a favor de los inversionistas si emiten depositos hacia ellos por las

razones expuestas a continuacion.

Los banqueros de por si no cuentan con dotaciones iniciales, por lo cual
tienen que persuadir a los inversionistas a confiarles sus bienes. Pero a
diferencia del banquero, |0s inversionistas ordinarios no pueden recolectar
fondos del empresario. El problema entonces es que habiendo obtenido el
dinero de los inversionistas tras prometerles un determinado beneficio, el
banquero puede decidir no utilizar su capacidad de cobro a menos que los

inversionistas reduzcan su requerimiento de pago. Puesto que es imposible
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abligar al banquero a comprometer su capital humano, los inversionistas seran
vulnerables a intentos de renegociacion estratégica por parte del banguero. El
prospecto de tener que renegociar su beneficio seriamente disminuird la
cantidad que los inversionistas estaran dispuestos a confiar al banquero. Por lo
tanto, el banquero debe encontrar una forma de comprometerse a utilizar sus
habilidades a favor de los inversionistas, de otra forma no estard en capacidad

de levantar suficientes fondos para financiar los préstamos que ha hecho.

El banquero puede financiar los préstamos a la vez que compromete su
capital humano al servicio de los inversionistas mediante la emision de depdsitos
no asegurados. Estos no podran ser renegociados debido a que los depositantes
exigiran simultaneamente el reembolso de sus fondos e intereses generando
una corrida ante la menor sospecha de que recibiran una cantidad menor a la
acordada inicialmente. Esta corrida es en el interés individual de cada
depositante (es un equilibrio de Nash). La corrida extinguira los activos
bancarios aun cuando pudiera suponer una menor cantidad para los
depositantes colectivamente que si hubieran negociado aceptar un page menaor
a aquel acordado originalmente. Se haran cumplir las demandas de los
depositantes, por lo que los banqueros estaran en la obligacion de cancelar, lo

cual destruird la renta de los bangueros (ver Diamond y Rajan, 2001). Asi, si un
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banquero se comprometid a pagar a los depositantes d;, estos querran
consumir en el momento t, y el banquero tiene suficientes recursos para esa
fecha, preferira hacer el pago antes de arriesgarse a una corrida bancaria

renegociando.

Ya que el banquero puede amenazar creiblemente a no cobrar el
préstamo en un punto luego que sea hecho el depdsito, éstos deben tener |a
flexibilidad de ser demandados en cualquier momento si van a ser medios para
asegurar el compromiso, aunqgue el consumo sea efective Unicamente en los
momentos 1 y 2. De hecho, la capacidad de demanda es critica en el momento
2 (un corte en cualquier punto entre los momentos 0 y 1) alin cuando haga
dafic a los depositantes colectivamente si de hecho demandan el pago en esta
fecha temprana. Asi, la naturaleza de las actividades prestatarias del banco
crean una fragilidad necesaria en su estructura de capital los depdsitos se
pueden demandar no tanto para satisfacer las necesidades inciertas de
consumo de los depositantes sino para garantizar el compromiso del
intermediario, a través del problema de accién colectiva creado por los

depdsitos, evitando asi el extraer rentas de los depositantes.
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Pero a la vez que el problema de accion colectiva inherente a los
depdsitos obliga al banquero a comprometerse a pagar, si esta en la capacidad
(eso es, evitando defaults® estratégicos), expone al banco a corridas
destructivas si éste realmente no puede afrontar sus obligaciones (hace mas
costosos los defaults no estratégicos); cuando los depositantes demanden sus
fondos antes que los proyectos hayan madurado, el banco se vera en la
obligacidn de reestructurar proyectos para obtener c; inmediatamente en lugar

de permitir que maduren y generen yC.

Esta rigidez puede ser sosegada levantando parte de los fondos a través
de activos demandables que puedan ser renegociados. En particular,
enfocandose en emisidon de capital donde el proceso de renegociacion lleve al
banquero y a nuevos elementos a dividir el beneficio residual luego que los
depositos sean pagados. Asumiendo igual division, el capital sera pagado

v d (1)
2

donde ves el valor presente de los activos bancarios en su mejor uso desde la

perspectiva del capital y ¢ es el nivel de repago de los depdsitos. Asi la virtud

del capital es que su valor se ajusta al valor subyacente de los activos

® Default; término entendido como la falta de page de deudas financieras exigibles o vencidas
seg(n Merriam-Webster.,
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bancarios, su costo radica en que el banco no esta en capacidad de levantar
suficiente cantidad de contado contra sus beneficios futuros puesto que el
banquero absorbe un exceso igual de fondos que aumenta el nivel de capital. El
capital debe ser una fraccion 4 del valor presente de los activos bancarios,
debido a la incertidumbre que enfrenta el banco en sus préstamos o a un
requerimiento explicito de capital impuesto por entes reguladores, por lo que el

banco solamente podra levantar

v (2)
1+ 4

contra sus activos a través de la emisién conjunta de depdsitos y capital’.

" Partiendo de la definicidn, tenemos & % (v ) donde la derecha del numerador es el valor
(v +d)

del capital mas los depésitos maduros. Asi, el monto total que puede ser comprometido a los

inversionistas fuera del monto que el banco recibe es el denominador, el cual al ser sustituido

por d se despeja a v/ (1+k).k
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2.2.4. Secuencia de Eventos en la Economia.

Cada banco enfrenta idéntica cantidad de empresarios en el momento 0.
Al momento Y2, la totalidad de los individuos percibe cuales proyectos seran
tempranos y cuales tardios. El estado agregado es entonces completamente
caracterizado a través de la realizacion de la fraccion de proyectos que son
tempranos para cada banco / o’. Asumiendo que «’ aumenta en un indice /la

distribucién observada de los bancos en estado agregado s serd F¥«). La

probabilidad en el momento 0 del estado agregado s sera ¢’.

Suprimiendo la dependencia del Estado por conveniencia de notacion y
normalizando las cantidades por el total de dctaciones iniciales de bienes se
tiene la siguiente secuencia de eventos. Ex-ante, bancos idénticos van a
competir por las dotaciones de los inversionistas captando sus depdsitos dy (por
unidad de consumo invertida) y, dada la distribucion de los resultados
anticipados, la cantidad asociada a ellos de capital en el momento 0. Puesto que
los bienes de consumo sufren de un déficit de oferta con relacion a los

proyectos, se les ofrecera a los inversionistas el monto maximo al cual el banco
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se puede comprometer, éstos por su parte invertiran siempre y cuando éste

monto sea mayor al costo de oportunidad de conservar el capital.

El banco puede entonces prestar a los empresarios o0 invertir en

almacenaje. Si decide prestar, el banco recibira yCdevolviéndolo si es requerido.

Al momento V2, es conocido por todos qué fraccion o’ de los / proyectos
de un banco maduraran temprano. Si los depositantes anticipan que el banco no
estara en la capacidad de pagarles en el momento 1, dado el estado del banco y
las condiciones agregadas de liquidez, efectuaran inmediatamente una corrida,
de otra forma, esperaran hasta el momento 1 y demandaran el pago de una
forma ordenada. Debido a que se esta estudiando como los déficit de liquidez
influencian las decisiones y posiblemente lleven al contagio de crisis bancarias,
no se toma en cuenta las corridas causadas por panicos bancarios, donde los
depositantes retiran en el momento 2 Unicamente porque piensan que otros lo
haran, sin importar los fundamentales del momento 1 como se ha hecho en

trabajos anteriores (Diamond y Dybvig, 1983).

Si sus respectivos bancos logran sobrevivir, los empresarios con

proyectos de maduracion temprana devolveran al banco yC en el momento 1
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quedandose con (1 - y)C para invertir, mientras que los empresarios con
proyectos de maduracion tardia entraran en default. Dependiendo de la tasa
prevaleciente y de su necesidad de fondos, el banco decidirda entonces como
manejar con cada proyecto de maduracion tardia, ya sea reestructurarlo si
existe la necesidad de bienes en el momento 1, o quizds obtener un valor mayor
de largo plazo reestructurando el pago del préstamo hasta el momento 2 y
manteniendo el proyecto en ejecucién. El banco utiliza los pagos de los
empresarios cuyos proyectos maduraron en fecha temprana, de proyectos
tardios reestructurados, y de fondos frescos obtenidos a partir de la reinversion
en depdsitos bancarios y capital por empresarios con ganancias de proyectos ya
madurados para repagar a los inversionistas en el momento 1. Finalmente, en el
momento 2, los proyectos tardios maduran y sus beneficios son divididos de
acuerdo a los compromisos hechos en el momento 1. Empresarios y banqueros

consumen.
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2.2.5. Resolucion del Modelo.

Se determinan las decisiones individuales de maximizacién, luego se
agregan aplicando condiciones de vaciado de mercado para obtener el
equilibrio. Las decisiones de optimizacion de todos ios agentes en este modelo
exceptuando aquella propia de los banqueros son relativamente simples. Los
inversionistas depositaran en bancos los cuales provean aquel retorno esperado
del momento 0 al momento 1 apenas mayor al retorno de mantenimiento del
capital. Esperaran hasta el momento 1 para retirar, a menos que sepan que el
banco no puede cumplir sus obligaciones con todos sus depositantes, en cuyo
€aso ocurrira una corrida tan pronto como se levante la incertidumbre en el
momento 2. Si sus proyectos no son reestructurados en una fecha anterior, los
empresarios con proyectos de maduracion temprana producirdn en el momento
1 y pagaran al banco lo que deben. Estos invertiran el excedente dada la tasa
real pagada por los derechos bancarios entre los momentos 1 y 2, 7, es mayor o
igual a 1. Aquelios empresarios cuyos proyectos son de maduracion tardia van a
producir en el momento 2 si sus proyectos no son reestructurados con

anterioridad, y a su vez cumplirdn sus obligaciones con el banco.

58




LA INCIDENCIA DEL DEFICIT DE LIQUIDEZ Y DEL CDNTAGIO EN LAS CRISIS BANCARIAS. CASO VENEZUELA.

2.2.6. Maximizacion del Banquero.

La decision del banquero es solo un poco mas complicada. Tomando la
tasa de interés real entre los momentos 1y 2, 7, como dada, el banquero /debe
decidir la fraccidn de proyectos tardios a reestructurar, / , de manera de
maximizar su consumo, mientras se ve restringido por la necesidad de pagar a

todos los depositantes

max o’ yC + p' (1 - a)}(c1 + ) + (1 - p)(1 - o' )C (3)
I
o r r

S.d.

o max o', 1w, A + ds
o', 'y 1) > u (4)
2

Este es el problema de maximizacién. Con relacion a la restriccion, el
valor que el banguero puede levantar en el momento 1 en bienes de consumo

es

Uo, 0, A—a/yC+ W/ (L-a)a + )+ (1-u¥1-a') _ +C (5)
r (1+Kk)r
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El primer término es la cantidad repagada por el empresario o’ cuyo
proyecto madurd en el momento 1. El segundo término es la cantidad obtenida
por reestructurar proyectos que hubieran madurado en el momento 2. El tercer
término es la cantidad que el banco puede levantar ( en nuevos depdsitos y

- capital) contra proyectos que maduren en el momento 2 sin ser interrumpidos.

A través de negociaciones sobre cuanto deben recibir, los capitalistas
tienen el derecho de escoger un nivel de reestructuracion que maximice sus
- beneficios. Este puede ser diferente al nivel efectivamente escogido por el

banquero. Por o tanto el repago en capital y depésitos es

max Ko, W, A + dp
!
u

2

Por lo cual, (4), la restriccion del banquero, es simplemente que los

recursos que puede levantar deberian exceder el repago requerido.

El objetivo del banquero es maximizar el valor presente de su consumo

total. Dado que el repago del banco a sus inversionistas iniciales no varia en
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relacion con la cantidad escogida de proyectos a reestructurar, (en su lugar el
repago depende de la cantidad de proyectos a reestructurar que maximice las
demandas de estos), el banquero resuita el demandante residual de los pagos
de los préstamos a los empresarios y su objetivo puede ser cambiado a
maximizar el valor presente del total de pagos a sus préstamos, como se
plantea en (3). Notese que esto excede el valor de (5), la cantidad que puede
levantar en el momento 2, ya que el banguero no estd en la capacidad de

levantar fondos contra anticipos de sus propias rentas futuras.

La decision del banquero se reduce a si deberia continuar o reestructurar
un proyecto con fecha de maduracidn 2. Para observar la solucion a éste

planteamiento, notese que el banquero puede recaudar

yC
(1+Kk)r

en depdsitos y capital en el momento 1 anticipando los pagos de un empresario

cuyo proyecto madure en el momento 2. Obtendra

(¢t + )
r
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por reestructurar un proyecto que madure ene | momento 2. Asi, el continuar el

proyecto (n’ 0) maximiza el valor que el banco recauda, Wo/, W, 5,

liberandose asi de la restriccion (4) cuando

IC -
(1+k)

r< R-—
Cy

a la vez que reestructurando (u’ 1) se libera sdlo si r > R. En contraste, el
banquero se preocupa por el valor que recibird (incluyendo sus rentas) en el
momento 2. Si continla un proyecto que madure en 2, recibird yC en el
momento 2. Si lo reestructura, va a recibir rc; ¢ en el momento 2. Por lo
tanto, la funcién objetivo del banquero es maximizada continuando un proyecto
si

oC —c»
Cl1

y reestructurdndolo de cualquier otra forma. Se sigue entonces que la solucidn

de la maximizacién con restricciéon es W/ 0si r<R yu' 1sir>R.Pero

para tasas moderadas como cuando R < r < R, dado que el banquero gana
una tasa libre de compromisos en los proyectos que maduren en el momento 2,

preferird continuarlos aun cuando puede recaudar una mayor cantidad de
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fondos en el momento 1 mediante reestructuracién. Se sigue que el banquero

ajusta ' al nivel minimo que satisfaga la restriccién. Entonces,

Cuando 1 < r < R, ninglin banco solvente reestructurara proyectos que
maduren en el momento 2. Mas aln, sea /* () tal que W&*0, r) - d.
Entonces, aquellos bancos con 7 > /* (r) son solventes, mientras que
aquellos con 7 < 7* (r) no lo son y sufriran corridas.

Cuando r > R, el banco solvente / reestructurara todos sus proyectos
con fecha de maduracién 2. Un banco es solvente si 7/ > /* (r) donde /*
(r)sea tal que v(&'*.1, r) = d.

Cuando R< r < R, el banco solvente / reestructurard una fraccién de
proyectos con fecha de maduracién 2 que es el menor ¢’ no negativo tal

que

V%0, r) > wl% 1, r) + dp
2

Un banco es solvente si /> i* (r)donde 7* (r)sea tal que i* 1, r) db

Esto sugiere que, ceteris paribus, mientras mayor sea la tasa de interés

prevaleciente, mas atractivo es para el banco reestructurar sus proyectos

con fecha de maduracion 2. También, a medida que aumente la tasa de
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interés, el valor de los activos bancarios caera, 1o que podria causar que el

banco se vuelva insolvente y sufra una corrida.

Tan pronto como se levanta la incertidumbre en el momento 2, los
depositantes de un banco evaluaran si el banco sera solvente en el momento 1
con la tasa de interés estimada de equilibrio si hay algin p’ no negativo tal que
se satisfaga (4), o se producird una corrida si se anticipa la insolvencia del
banco. Aln cuando los depositantes no tienen necesidad de consumir antes del
momento 1, la defuncion anticipada del banco los fuerza a apresurarse a exigir
el pago antes de que otros lo hagan. Puesto que los activos bancarios son
iliquidos, y no pueden ser transferidos sin antes ser reestructurados, y puesto
que la corrida bancaria sucede antes del momento 1, el banco reestructurara
todos los proyectos, incluyendo aquellos que maduren en el momento 1 en un
vano intento de pagar a los depositantes a medida que estos demandan el

pago.® El banco produce liquidez de una forma muy ineficiente, reestructurando

8 Cuando un banco sufre una corrida y se terminan sus reservas, puede ya sea permitir a los
depositantes liquidar préstamos a proyectos por un monto de mercado equivatente a su deuda,
o reestructurar proyectos y cancelar los fondos resultantes a los depositantes. En cualquier caso
las rentas del banco seran nulas, pero el banco tendra una débil preferencia por reestructurar
en lugar de permitir a los depositantes liquidar sus préstamos. La razon es que el valor de
mercado de los préstamos liquidados es igual al valor de reestructurarios (el mejor uso
alternativo de los activos del proyecto) menos la renta estrictamente positiva que se anticipa
que el banco cargue por reestructuracion. Asi, el valor de mercado de los préstamos es menor
que el valor de reestructurar los proyectos subyacentes. Entonces, el banquero tendra una débil
preferencia por la reestructuracion de los prestamos al enfrentarse a una corrida, y si hay algin
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proyectos a madurar en el momento 1 para producir liquidez inmediata aun
cuando nadie consumira antes del momento 1. Los depositantes, sin embargo,
no le dejan alternativa. El valor pagado a los depositantes sera el valor total de

los activos bancarios,

(¢1 + )
p

y todos los proyectos seran reestructurados.

Es interesante notar que ain cuando los proyectos a madurar en el
momento 1 de un banco victima de una corrida son reestructurados para
producir liquidez de una forma ineficiente, no todos los bancos tienen el
incentivo de reestructurar proyectos que maduran en el momento 2 y afadir
liguidez al total de la economia. La razdn es que debido a que el banco
victima de la corrida es insolvente (y no puede permitirse pagar el valor
social de mantener los depdsitos), la tasa de interés no refleja el valor de la
liquidez al mercado bancario. De hecho, como se observd con anterioridad,
si r < R cualquier banco solvente continuara todos los proyectos tardios, sin

importar si suceden corridas en otras entidades bancarias.

indicio que la fila de depositantes no agotara los activos bancarios, esta serd la estricta
preferencia. Asi, enfrentado a una corrida, el banquero reestructurara todos los préstamos.
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2.2.7. Condiciones para el Vaciado del Mercado.’

Dado el nivel inicial de depdsitos, el equilibrio es aquél en el cual todos
los agentes maximizan dado el estado, y el mercado de bienes se vacia en
los momentos 2, 1,y 2. Puesto que el consumo en el momento 2 es
substituto perfecto del consumo en el momento 1 (y los bienes pueden
también ser almacenados), la oferta de bienes en esas 2 fechas pueden ser
agrupados para afrontar la demanda del momento 1. La demanda de
consumo antes del momento 2 proviene enteramente de los inversionistas
iniciales que pueden expresar su demanda a través de derechos bancarios.
Para un banco solvente, el valor de éstos derechos bancarios, y por ende la

demanda, es

max Wo!, u', A + dp
c
L

2

Para un banco insclvente, vendria a ser (¢; + ¢;).
I

° Por vaciado de mercado se entiende la igualacion de la oferta y la demanda.
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La oferta proviene de proyectos ya maduros en el momento 1, proyectos
a madurar en el momento 2 reestructurados. Un banco solvente / produce
Lo, 1) o'C+ ' (1 o)c; mientras que un banco insolvente produce ¢. La
tasa de interés real vaciara el mercado para el consumo en el momento 2 (
eso es, liquidez). Si el mercado se vacia, el mercado de bienes se vaciara

automaticamente en el momento 2 por ley de Walras.

Pueden haber Mdltiples tasas de interés consistentes con las condiciones
de vaciado de mercado. Sea el equilibrio donde cada inversionista cree que
la tasa de interés para el momento 1 serd la menor consistente con las
condiciones de vaciado de mercado el “eguiibrio mds optimista” . Esto
debido a que la totalidad de los inversionistas iniciales desearan consumir en
el momento 1, y cada uno estara en mejor posicion si su banco no entra en
crisis y si las tasas de interés reales prevalecientes cuando los bancos
buscan atraer nuevos depdsitos para pagar son bajas (esto a su vez
aumenta el valor de mercado de sus derechos de capital a largo plazo).
Como resultado, estaran siempre en peor condicion coordinando bajo
supuestos que aumenten artificialmente las tasas de interés. Es

particularmente 0til exponer que el contagio es posible cuando se eliminan
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los panicos y creencias coordinadas en tasas de interés lejanas a la realidad,

aun si se enfoca en el equilibrio mas optimista.

Considérese el mercado de liquidez. Si existe un exceso de oferta sobre la
demanda a una tasa de interés de 1 (aquella de almacenamiento), es esa la
tasa de interés real y el excedente de bienes serd almacenado. En contraste,
si existe un exceso de demanda a una tasa de interés igual a 1, esta debe

aumentar. La tasa de interés vendra dada por

r=1si

(1) i 1)

[ ef@di+ [ 1, 0 f(ydi = [[er+ca)f(idi+ ]yz[v(af,o,1)+do]f(i)di (6)

i *(1) *(1)

fi. rmayoralymenoraR sinosecumple (6)sino

(R) i (R

(R) i
jc: fiydi+ [ 1, 0)f()di 2 j [a+%]f(i)di+ | %[v(a",o,R)mo] f(i)di (7)

i *(R) *(R)

ii. rmayoroigual aRy menorde R ynosecumple (6)y (7) sino
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PR i HR)

[etindiv [ e o> | [a+%]f(i)di+ ]yz[v(a',l,ﬁ)+do}f(i)dz'(S)

; #*(R) (R)

iv. r> R sino donde r resulta

*(r) *(r)

jcl Fi)di + ]l(a’,l)f(i)di j[a+ﬁ]f(x)di+ JJ‘%[v(a’,l,;ﬂ)+d”]f([)di (9)
s

: i*(r) i ()

Se podria llegar a pensar que una mayor tasa de interés (efectivamente,
el precio de la liquidez) tenderia a reducir el exceso de demanda de liquidez.
Esto no siempre resulta verdadero debido a los efectos de las crisis bancarias.
Considérese primero las razones por las cuales esto reduciria el exceso de
demanda. Por ejemplo, cuando 1 < r < R de manera tal que todos los bancos
solventes contintien la totalidad de sus proyectos a madurar en el momento 2,

el exceso de demanda es:

(r)

2 N (I a)yC i \
EDr & rj{[01+}—A]—01}f(z)dz+m_[){%[a ;/C+W+tl<:]-aC} F()di (10)
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valor de los activos bancarios (en particular, el valor de los préstamos
continuados) caeran con la tasa de interés. Entonces, esta es otra razon por a
cual la demanda disminuye, como se observa en el segundo término de (11).
Para r<R, los bancos solventes no reestructuran préstamos. Para r > R si
reestructuran, por lo que un término adicional seria el aumento en la oferta (y la
caida en exceso de demanda) de la reestructuracion adicional producto del
aumento en la tasa de interés. Asi, si se fuera a ignorar el efecto de las crisis
bancarias en el exceso de demanda (Ulitimo término en (11)), el exceso de

demanda caeria siempre con la tasa de interés.

2.2.8. Contagio de Crisis Bancarias.

Hasta ahora no se ha tomado en cuenta el efecto de un aumento en Ia
tasa de interés real en las crisis bancarias. Considérese el tercer término en
(11). Un aumento en la tasa de interés ocasionaria que una mayor cantidad de
bancos entraran en crisis y sufrieran corridas. Ya sea que esto aumente o

disminuya el exceso de demanda depende del signo del término en corchetes.
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Esta es la diferencia entre el exceso de demanda de un banco insolvente (-C2/T)

y el exceso de demanda de un banco apenas solvente

(1-d HC-a(1-y)C
(1+Kk)r

(el primer término en ésta dltima expresion es la liquidez que absorbe el banco
solvente del sistema al continuar préstamos con fecha de maduracion 2, y el
segundo término es la liquidez generada indirectamente para el sistema al
permitir @ empresarios con proyectos con fecha de maduracién temprana
producir con sus respectivos bienes sobrantes). La crisis bancaria reducird el
exceso de demanda si el banco cuenta con pocos proyectos de maduracion
temprana (o bajo) de modo que no produce una gran cantidad de liquidez
aunque se encuentra solvente, en su lugar absorbe una gran cantidad para
mantener proyectos de maduracion tardia a flote. Tal banco puede incluso
liberar liquidez neta a pesar de estar sufriendo una corrida ya que se vera
forzado a reestructurar sus numerosos proyectos con fecha de maduracion
tardia (ademas de los pocos proyectos con fecha temprana de maduracién con
los gue cuenta). Entonces, con tasas de interés en las cuales el banco insolvente

marginal tiene un bajo o, el exceso de demanda total de liquidez tiende a

disminuir con la tasa de interés.
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Pero un banco bien puede aumentar el exceso de demanda cuando sufre
una crisis. Por ejemplo, cuando r > R, el banco solvente marginal ya ha
liquidado todos sus proyectos con fecha de maduracidn tardia, por lo que el
contagio no genera liquidez adicional. En su lugar, debido a que las crisis
bancarias causan que incluso proyectos con fecha temprana de maduracion
sean reestructurados antes de producir liquidez, la crisis aumenta el exceso de
demanda de liquidez.'® Es entonces posible, para el excedente agregado de
demanda aumentar con las tasas de interés (lo Unico que se requiere es que el
aumento en el exceso de demanda de la masa de bancos en crisis compense la
reduccion en el exceso de demanda resultante de las tasas de interés mayores).
En éste caso, las corridas bancarias son desestabilizadoras, y un déficit inicial de

liqguidez pudiera resultar en un derrumbe de la totalidad del sistema financiero.

En conclusion, si la totalidad de los bancos reestructuran sus proyectos

con fecha de maduracién tardia, pudiera haber suficiente liquidez para los

9 Todos los proyectos tardios del banco son reestructurados. Entonces, el banco libera

d'C + (1 -d)c; de efectivo en el momento 1 si permanece solvente (nétese que &'(1 »)C
pertenece a empresarios con proyectos de fecha temprana de maduracién). Dado que el banco
es apenas solvente, toda la cantidad que puede levantar en el momento 1, &»C + (1 -&')jc, +
cx/r] apenas alcanza para cumplir sus obligaciones contraidas en el momento 1. Entonces, la
cantidad neta de liquidez que libera el banco al sistema cuando esta solvente es «/(1 y)C- (1
@) cy/r. En contraste, la cantidad neta de liquidez liberada cuando un banco reestructura la
totalidad de sus proyectos es ¢; (¢, + c/r)= ¢/r que es claramente menor. Entonces, una
crisis bancaria absorve mayor liquidez del sistema en relacion a un banco solvente.
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bancos poder cancelar sus obligaciones. Pero para el momento en el que la tasa
de interés es lo suficientemente alta como para permitir que todos los bancos
consideren oportuno reestructurar, algunos bancos pueden entrar en crisis.
Debido a que las operaciones bancarias resultan en una substraccién neta de
liqguidez del sistema, pudiera ya no ser posible cubrir la demanda aun si la
totalidad de los bancos reestructurara. Como resultado, La totalidad de los

bancos entran en crisis.

2.2.9. Causas del Contagio.

En primer lugar, la fuente de friccién subyacente en éste modelo es la
no-transferencia de habilidades especificas. Debido a que se requieren
habilidades especificas para cobrar préstamos bancarios, un banco debe emitir
depositos demandables en el momento Y2 para evitar renegociar el retorno a los
depositantes. Pero ésta dificultad de renegociar estos derechos deja de ser una
vitud cuando se anticipa un déficit en bienes agregados disponibies con
relacién a la demanda. La iliquidez de los préstamos bancarios los hace dificiles

de vender, por lo que los bancos se ven forzados a reestructurar proyectos. La
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reestructuracion de proyectos con fecha tardia de maduracién por lo general
produce liquidez adicional, por lo que esto por si solo no puede ser |a fuente del
exceso. Hay una segunda causa: la informacién sobre el estado agregado
pudiera llegar antes (en el momento ¥z2) que la liquidez sea producida (en el
momento 1). El anticipo de un deficit de liquidez (o insolvencia bancaria por
cualquier otra razén) causa que los depositantes demanden sus fondos de
manera inmediata. Esto fuerza a los bancos en crisis a reestructurar atn los
proyectos con fecha de maduraciéon temprana. La rigida estructura de contratos
pudiera llevar a un estado indeseable de alta demanda en corto tiempo de
liquidez. Nétese que la razén por la cual los bancos mismos obtienen el derecho
a reestructurar los préstamos al momento Y2 es para disuadir a los depositantes

de buscar concesiones del banco en ese momento.

Aun la reestructuracién de proyectos con fecha de maduracion temprana
no causara el contagio si el exceso de demanda no aumenta en la crisis

marginal. En particular

Siy 1y ¢» 0. Entonces dED < @
ar

La prueba se obtiene diferenciando las funciones de exceso de demanda

para todos los rangos.
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El exceso de demanda aumenta con la tasa de interés solo si al entrar en
crisis, un banco absorbe una mayor cantidad de liquidez que si estuviera
solvente. Las dos fuentes a través de las cuales el banco en crisis reduce el
remanente de liquidez de los demas bancos son, primero, que sean
reestructurados los empresarios con proyectos que maduren en el momento 1,
dejandolos sin fondos para reinvertir, y, segundo, que el banco en crisis absorba
una mayor cantidad de liquidez de la que produce al vender la porcion
reestructurada de proyectos a madurar en el momento 2. El primer efecto no se
produce cuando vy 1 (de manera de que los empresarios no aporten liquidez
distinta a la de su cancelacién del préstamo al banco) y el sequndo efecto no se
produce cuando ¢; — 0. De ésta manera se observa cuando no habra efectos

tras una crisis bancaria.

En suma, la funcidn de un banco es mantener activos con la
particularidad de ser dificiles de vender, lo que los fuerza a ser financiados a
través de depdsitos. Por desgracia, esto significa que cuando se anticipa un
déficit agregado de liquidez y el banco sufre una corrida, existe una demanda
innecesaria inmediata de bienes de consumo, la cual el banco puede hacer

frente produciendo liquidez de forma ineficiente. Asi, simples retardos en
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produccién pueden verse magnificados por los bancos en una reduccién mucho
mas severa de la produccién agregada. La consecuencia real de una crisis
bancaria es descendencia de la iliquidez de los activos bancarios, y no se
presentaria si éstos tuvieran una mayor facilidad de ser vendidos. Al forzar la
reestructuracion excesiva, las crisis bancarias pueden causar contagio: éstas
substraen liquidez del sistema, lo cual puede desencadenar también corridas a
otros bancos. Estos derrames pudieran llevar a un desmoronamiento de todo el

sistema bancario.!!

'" El requerimiento de capital tiene cierta importancia en éstos resultados. Si k=0 los
inversionistas no descontarian los proyectos tardios. Sin embargo, si existe un déficit agregado
de liquidez, la rentabilidad de éstos proyectos sera menor que la de los proyectos tempranas.
Aquellos bancos con excesiva cantidad de proyectos tardios sufriran corridas, y pudiera ocurrir ef
contagio. Sin embargo, si para empezar no hubiera un déficit agregado de liquidez, se requeriria
que los proyectos tardios tuvieran un rendimiento menor que los proyectos tempranos para que
ocurriera una crisis bancaria y asi causar el contagio. Un positivo requerimiento de capital es, sin
embargo, importante para aumentar la cabalidad del modelo al proveer una region en la cual los
bancos no estarian dispuestos a reestructurar a pesar de que el mercado 1o prefiere, El
requerimiento de capital puede ser justificado como la estructura optima de capital emitida por
un banco enfrentado a la incertidumbre (Diamond & Rajan, 2000), donde se sugieren otros
efectos paralelos de la incertidumbre en el momento 1
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2.2.10. Equilibrio Multiple.

Finalmente, considérese un equilibrio diferente al mas optimista para una
forma plausible de la funcién de exceso de demanda. Sea /” tal que
o yC + (1 - a)o;  dp Entonces, los bancos con /7> 7 son autosuficientes en
cuanto a liquidez y no entraran en crisis. No tendran la necesidad de levantar
recursos adicionales a través de nuevos depdsitos y pueden sobrevivir a tasas
de interés arbitrariamente altas demandadas por los inversionistas con
proyectos a madurar en el momento 1. Mas alin, sea r el punto de inflexin tal
que el exceso de demanda de liquidez decrezca de forma continua parar < ry
el exceso de demanda aumente de forma continua con la tasa de interés para
r > r hasta que la tasa de interés sea » donde el banco solvente marginal es //
(luego de esto, ningln otro banco entra en crisis y el exceso de demanda de

liquidez debe caer con aumentos en la tasa de interés).

i. Siexiste algin r* < » tal que satisfaga una de las ecuaciones (6), (7),

(8) o {9), entonces, r* es una tasa de interés de equilibric. Si existe un
exceso de oferta de liquidez para », entonces r* es la Unica tasa de

interés de equilibrio. Si existe un exceso de demanda de liquidez para »,
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cuyos proyectos maduraron en el momento 1 sera muy alta. Un equilibrio
donde las expectativas de altas tasas de interés reales causen que la
totalidad de los bancos entren en crisis debido a que ninguno es
autosuficiente, serd dominado por el equilibrio mas optimista (de acuerdo al
planteamiento de eficiencia paretiana). Seleccionar la menor tasa a través de
intervencion mejorara la condicién de la totalidad de las personas,
evidentemente esto no serd viable si el Unico equilibrio es un desplome total

del sistema.

2.2.11. La Decision Inicial: Prestar vs. Almacenar.

Dado que las entidades bancarias tienen la opcidon de almacenar el
capital, y pudieran financiar éste almacenaje enteramente a través de
depdsitos (no estan obligados a mantener capital para soportar el
almacenaje), estan en la capacidad de almacenar para evitar corridas
bancarias. Se pudiera pensar que el banco quisiera evitar una corrida
destructiva almacenando una unidad adicional de bien de consumo en el

momento 0 en lugar de invertirlo en préstamo, de manera de tenerlo
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entonces existen mas de dos tasas de interés de equilibrio, una entre » y
1, ¥ la otra mayor a r.
Si no existe tasa de interés de equilibrio r* menor a }$, entonces la (nica

tasa de interés de equilibrio estd por encima de -, y todos los bancos
que no sean autosuficientes en cuanto a liquidez entraran en crisis. En
caso de gue no existan bancos autosuficientes, cae la totalidad del

sistema bancario.

Debido al contagio, el equilibrio Unico pudiera ser la crisis de todos los
bancos no autosuficientes del sistema. Para otros valores de parametros, son
posibles multiples equilibrios, uno de los cuales envuelve corridas en todos
los bancos no autosuficientes. En éste caso, la crisis inducird la calidad al
sistema. Todos tienen la expectativa de que sélo los bancos autosuficientes
sobreviviran y que la porcion de activos con fecha 2 reestructurados seran
altamente descontados, ofreciendo tasas de rentabilidad muy altas para
aquellos que inviertan su excedente de bienes en ellos. Estas altas tasas de
rendimiento estaran por encima de aquellas que los bancos no
autosuficientes pueden ofrecer. Dado que los bancos autosuficientes no
necesitan nuevos depositos, solo ellos sobreviviran y la tasa de rendimiento

de los activos comprados (en lugar de hacer depositos) por los empresarios
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disponible si el o del banco resulta ser bajo. Pero una accidn equivalente es
reducir el nivel de depdsitos en una unidad, y en su lugar, aumentar el
balance con capital. Dado que el banco puede utilizar su estructura de
capital para manejar el riesgo de defauit, escogera su portafolio de activos
de manera de maximizar el rendimiento para la estructura determinada de
capital que escoja. Puesto que el rendimiento esperado de almacenamiento
del capital o préstamo son lineales, el banco escogera invertir la totalidad de
los fondos ya sea en almacenamiento o en préstamos, aquél que genere el

mayor rendimiento.
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CAPITULO 111

LA CRISIS BANCARIA VENEZOLANA DE 1994

3.1, Origen de la Crisis.

Para 1993 el sistema financiero estaba conformado por instituciones
financieras especializadas que se encargaban Unicamente de un papel especifico
dentro del mercado como bancos comerciales y sociedades e instituciones
financieras, como bancos hipotecarios, fondos de activos liquidos vy

arrendadoras financieras.

En ese momento se concebia a ésta industria como constituida por un
gran ndamero de actores. Las instituciones financieras mas importantes eran los

bancos comerciales, los cuales contaban con el mayor porcentaje tanto de la
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cartera de créditos como del mercado de activos. El sistema bancario estaba
centrado en la funcion que ejercia el bance dentro de la economia y lo mas
importante era que llevara a cabo su funcion sin salirse del terreno de su

competencia.

El sistema financiero venhezolano se caracterizaba por tres claras
caracteristicas antes de la crisis de 1994-95 (Krivoy, 2002). La primera era que
existian grandes grupcs financieros que eran duefios a su vez de Bancos
Comerciales, Entidades de Ahorro y Préstamo, Arrendadoras y Compafiias de
Seguros. La segunda, era la alta concentracion de las principales variables del
sector ya que unicamente 7 de los bancos comerciales controlaban mas del 75
por ciento de los depositos del publico, de las inversiones y del patrimonio de la
banca comercial. Si a esto se le sumaban los préximos 5 bancos mas grandes
resultaba que los primeros 12 bancos controlaban cerca del 75 por ciento de los
depdsitos de todo el sector bancario. La tercera caracteristica era la poca
diversidad institucional que tenia el sistema financiero. A pesar de contar con
distintos tipos de instituciones financieras, las mas importantes eran los bancos
comerciales y las sociedades financieras, lo que relegaba las otras funciones de
la banca como los créditos hipotecarios y los préstamos a largo plazo a un

segundo plano.
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De acuerdo a Ruth de Krivoy (2002), para ese momento el sistema
financiero venezolano estaba marcado por hechos graves que lo hacian fragil e
inestable, sus cuatro indicadores mds importantes presentaban un grave
deterioro: sus niveles de capitalizacion eran bajos, tenia una alta proporcion de
cartera de crédito relacionada, costos operativos muy altos y su rentabiiidad era

considerablemente baja.

Los bajos niveles de capitalizacion se debian principalmente a las
disposiciones de capital exigidas para el momento, estas estaban fijadas por la
Ley General de Bancos como nimeros minimos, no como una proporcion de los
activos del banco ni como una proporcidn de sus activos ponderados por riesgo.
Esta ley fue aprobada en 1988, y ya para 1993, debido a la alta inflacion vivida
para ese momento en Venezuela, éstas cantidades de capital eran insuficientes
para garantizar el correcto funcionamiento de la banca. De haber existido un
ajuste por riesgo de los activos, y se hubiera medido el nivel de capitalizacién de
los bancos como porcentaje de éstos activos ponderados por riesgo, se hubiera
registrado las pérdidas de capital mucho antes de que sucediera la crisis, y

quizas se hubiera podido evitar, o suavizar.
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Los altos costos operativos del sector también fueron un indicador
determinante del mal estado en que se encontraba la industria para ese
momento. Los costos casi doblaban el porcentaje de los costos para otros paises
de América Latina y casi cuadruplicaban la proporcion de los paises

desarrollados (Krivoy, 2002).

Ademas, hasta 1989, las tasas de interés estaban controladas, entonces,
la Unica posibilidad de competir era por los tipos de servicios ofrecidos que eran
principalmente tipos de cuentas, servicios automatizados y nlmero de
sucursales, lo cual elevaba sus costos operativos. Para poder llevar esta
informacién al mayor nimero de personas, y captar nuevos depositantes los
gastos de publicidad en que se debia incurrir eran considerablemente altos,
contribuyendo aln mas a los elevados gastos operativos (Ruth de Krivoy, 2002).
Una vez liberadas las tasas de interés, paulatinamente se fue canalizando la
competencia basada en tasas de interés, aunque esta continud hasta el alza que

éstas experimentaron en 1992,

Dadas las situaciones anteriores es evidente observar como éstas

causaban que la rentabilidad de los bancos e instituciones financieras en la

intermediacion fuera realmente baja. No obstante existian rumores de
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instituciones que estaban en peligro y que efectivamente fueron posteriormente
intervenidas, que presentaban en sus balances niveles de rentabilidad
extraordinariamente altos, lo cual parecia una incongruencia. Lo que ocurria era
que éstas instituciones disfrazaban sus balances de dos formas: Primero,
revalorizando sus activos, inflando sus precios para reportarlos como ingresos
extraordinarios, pero realmente no entraban en utilidades si no lograban vender
€s0s activos a esos precios inflados. Segundo, declarando ingresos por intereses
devengados que realmente nunca cobraban ni ingresaban en la caja del banco.
Otra causa de los bajos niveles de rentabilidad era la ausencia total de
instituciones financieras extranjeras, ya que solo se les permitio la entrada sin
restriccion de capital a partir de la Ley General de Bancos aprobada en 1993,
entonces los bancos nacionales no tenian la necesidad de competir basados en
su eficiencia, lo cual fue grave sobre todo para los bancos mas grandes que no
contaban con incentivos para ser eficientes. Por U(ltimo, otro factor que
contribuia a que el sector bancario en Venezuela fuera poco rentable era la
existencia de créditos obligatorios a tasa de interés preferenciales que eran
otorgados al sector agricola, el cual aparte de gozar de beneficios en cuanto a
tasas estaba exento de casi todo tipo de impuestos. El gobiernc establecia
ademas que quien no cumpliera con la cuota de créditos agricolas establecida,

debia depositar esa cantidad en el Banco Central, por ello este tipo de créditos
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llega @ ocupar un 25 por ciento del total de créditos del sector. Como debian
otorgar estas cantidades fijas en créditos, muchos banqueros decidieron invertir
en el sector agricola para obtener beneficios de dicha politica, lo cual deteriord

aun mas la rentabilidad del sector.

En ese momento los principales indicadores financieros reflejaban errores
en el funcionamiento de la banca en general, pero otros creaban ideas ficticias
de la situacion de determinadas instituciones financieras (Ruth de Krivoy, 2002).
Se dio el caso incluso de instituciones que un mes tenian indicadores que
mostraban una institucion sin aparentes problemas de solvencia o liquidez, y
para el mes siguiente se encontraban intervenidas. El rendimiento neto de los
activos financieros de la banca se mantuvo en un nivel extremadamente bajo
desde 1986 hasta 1993 debido a que muchos de éstos activos eran
improductivos o estaban reportados como activos revalorizados. El margen
operativo entre patrimonio resultaba negativo, acentuandose ésta situacion en
los anos precedentes a la crisis, lo que indica que los bancos no estaban
cubriendo sus gastos de transformacion con el ingreso financiero. Peor aln, el
sector financiero reportaba pérdidas en las operaciones propias de la funcion

de los bancos, es decir, de la intermediacion financiera.
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Hacia 1993 el sector bancario se encontraba en franco deterioro, y por un
fargo tiempo no pudo cumplir con su principal objetivo, una eficiente
intermediacion financiera. En enero de 1994 colapsd una de las mas poderosas
instituciones financieras de Venezuela. El Banco Latino era el segunde mas
grande de Venezuela, con el 10 por ciento de los activos del sistema bancario

nacional (Krivoy, 2002).

3.2. El Desarrollo de la Crisis Financiera. 1994 — 1995,

La intervencidn del Banco Latino marca el estallido de 1a crisis financiera.
La crisis se manifiesta en si misma en enero de 1994, cuando la Junta de la
Superintendencia de Bancos decidio intervenir el banco que para entonces se
contaba como la segunda institucién en captaciones de depdsitos del pals. El
retiro masivo de depdsitos del banco comenzo a ocurrir en el mes de octubre
del ano 1993, y en solo unas semanas, para la segunda quincena de noviembre,
el Banco Latino en compaiiia de otros siete bancos enfrentaba serios problemas
de liquidez y una elevada demanda de divisas (Krivoy, 2002). Era evidente que
las necesidades estacionales de liquidez por si solas no explicaban el

comportamiento del publico. En realidad, durante todo el afio de 1993, el pais
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observaba un clima politico y econémico de gran inestabilidad. En mayo de
1993, el presidente Carfos Andrés Pérez habia sido eximido de sus funciones en
la Primera Magistratura y reemplazado interinamente por Ramon J. Velasquez.
El nuevo presidente maximizd esfuerzos por restaurar el clima de estabilidad
politica en medio de una crisis econémica recrudecida por la caida de los
ingresos petroleros, la amplitud del déficit fiscal y la enorme inestabilidad del
tipo de cambio. Al colapso del programa de ajuste iniciado en 1989 se sumaron
la agudizacion de las tensiones inflacionarias (la inflacion registré 14 puntos por
encima de la del afio 1992) y de la recesién (el producto crecié en sélo 0.3 por
ciento), aunado a un ambiente plagado de incertidumbre con relacion a la
orientaciéon futura que seguiria el nuevo gobierno después de las elecciones
presidenciales de diciembre del afioc 1993. Para el cierre del afio, las tasas de
interes registraban niveles tan elevados que no sdlo ponian en alto riesgo la
disponibilidad de los depositantes sino ademas afectaban el riesgo de morosidad

de los prestatarios.

La competencia por elevar los depdsitos fue liderizada entre otros bancos
por el Latino. Para finales del aflo 1993, el banco estaba ya inmerso en un
esquema Ponzi pagando tasas de interés entre 80 y 100 por ciento sobre sus

depositos en contraste con tasas del 50 por ciento ofrecidas por otras
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instituciones. El banco se encontraba a todas luces en una necesidad imperiosa
por elevar su flujo de caja, confrontando para peores males la fuga de un tercio
de sus depositos. Ante recurrentes resultados adversos en la Camara de
Compensacion, el 13 de enero del afio 1994, el banco es excluido de ésta. Al
verificarse la delicada situacién patrimonial (mucho mas grave a la detectada
por la Superintendencia de Bancos previamente) el Consejo Superior aprueba la
intervencion el 16 de enero en concordancia con lo establecido por la entonces
muy reciente Ley General de Bancos. El colapso y subsecuente cierre del Latino,
extendio el panico entre los depositantes y una serie de corridas se sucedieron
sobre aquellos bancos cuya reputacion era altamente dudosa para el momento.
La mayoria de estos bancos habia experimentado con una variedad de
esquemas e inversiones poco ortodoxas que incluian deuda venezolana en el
extranjero, bonos cero cupdn, bienes raices, el mercado de valores, asi como

préstamos directos a companias relacionadas en muchos casos sin garantias.

En febrero de 1994 el nuevo gobierno electo topd con la poco envidiable
tarea de recoger las piezas del desarmado cuadro del sistema financiero
venezolano. Uno de los problemas de mayor envergadura que el gobierno debid
confrontar fue la delicada situacidon del Fondo de Garantia de Depdsitos

(FOGADE) que contaba con 40 mil millones de bolivares en activos, de los
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cuales sélo 14 mil millones de bolivares eran liquidos (Krivoy, 2002). En
comparacion  con los 629 mil millones de bolivares que implicarian las
operaciones de rescate de los bancos en los primeros seis meses de la crisis,
FOGADE lucia sin ninguna capacidad financiera para manejar la envergadura de
la crisis. Por otra parte, FOGADE mantenia cerca de un tercio de sus depdsitos
en el Banco Latino. De igual manera, los fondos de fideicomiso de los militares y

de la industria petrolera estaban bajo la custodia del Latino.

Los fondos de éstas instituciones fueron rescatados (luego de haber sido
intervenido y cerrado el banco); sin embargo, la estrategia de mantener el
banco cerrado por cerca de cuatro meses probo ser poco practica y costosa
para el sistema en general.’? La pérdida de confianza se hizo creciente y esto
aunado a la carencia de un plan coherente para afrontar la crisis condujo a un
severo desorden monetario. Una caida notable en la demanda de dinero y un
incremento importante en las salidas de capital caracterizaron los primeros
meses del ano 1994. Entre diciembre de 1993 y marzo de 1994 las reservas
internacionales cayeron en 2.060 millones de ddlares. El gobierno y el Banco

Central de Venezuela (BCV) no tomaron accién alguna hasta finales de abril

12 Se ha argumentado que en realidad la nueva Ley General de Bancos permitia solo dos
estrategias a seguir en casos de insolvencia: la intervencion de los bancos a puertas cerradas o
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cuando el sistema de crawling peg habia virtualmente colapsado e
inmediatamente reemplazado por un régimen de flotacion. Al anuncio de la
medida siguid una fuerte devaluacién. En mayo de 1994 un sistema de subasta
bajo el control del BCV reemplazé al sistema de flotacion, sin embargo, la
decisién de intervenir ocho importantes instituciones financieras introdujo
presiones adicionales en el mercado cambiario. Finalmente, ante la pérdida
importante de reservas (cerca de 3.600 millones de délares en el curso de siete
meses) el gobierno decidio poner en practica un control de cambios a finales del
mes de julio. Esta accién del gobierno sobre el mercado cambiario fue bastante
erratica, pues daba la impresion de estar buscando una estrategia optima de

intervencién en el mercado cambiario por un mecanismo de ensayo y error.

Con la intervencion y control de ocho grandes instituciones bancarias a
mediados de junio, las autoridades regulatorias se vieron forzadas a admitir
publicamente que varios bancos presentaban situaciones de gran riesgo y que la
crisis del sistema era de naturaleza sistémica, Desde el mes de enero los bancos
en problemas habian requerido sumas masivas de dinero para mantenerse a

flote. La aprobacion de la Ley de Emergencia Financiera a mediados del mes de

la estrategia de los auxilios que dejaba opcionalmente la posibilidad de remover y rehabilitar la
direccién del banco.
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marzo y la facultad que ahora tenia el Estado para aportar recursos a FOGADE
eran indicativos de que las cosas no andaban bien. En seis meses el BCV (a
través de sus anticipos) y FOGADE (con recursos propios y recursos aprobados
por la Ley de Crédito Pablico) habian canalizado una enorme cantidad de
recursos a estos bancos. Un esfuerzo enorme que en la practica no representd
cambio alguno en la posicion de solvencia de los bancos. En realidad, las
autoridades gubernamentales se vieron forzadas a validar el papel de
prestamista de Ultima instancia en una forma por demads legitima, pero esta
accion lucia insuficiente ante la incapacidad institucional de FOGADE de
monitorear y mantener la situacion bajo su control. La posicién de FOGADE y de
la Superintendencia de Bancos era a decir verdad, extremadamente débil. A
esto se sumaba el hecho que los bancos no estaban obligados a mostrar en sus
balances contables transacciones referidas a mesas de dinero y balances off-

shiore (Krivoy, 2002).

El fragil marco institucional para lidiar con la crisis condujo al Ejecutivo a
la creacién de la Junta de Emergencia Financiera. Esta comenzo a trabajar bajo
una situacion en donde no existia un diagnostico integral de la crisis como
tampoco algln estudio de la posicién de liquidez y solvencia de los estados de

balance consolidado de los bancos. Los problemas en otros bancos se hicieron
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visibles muy rapidamente, de manera que en el mes de julio, la Junta de
Emergencia Financiera descubrid la posicidon de extrema fragilidad de otros tres
bancos (Banco de Venezuela, Banco Consolidado y Banco Andino). Esta decidid
no rescatar a estos bancos sino remover las juntas directivas e intervenir
directamente. En agosto, el Banco de Venezuela paso al control total del Estado
y siguieron meses mas tarde el Banco Consolidado (en septiembre) y el Banco
Republica y Banco Progreso (en diciembre). Otros tres bancos, Banco Principal,
Banco Italo Venezolano y Banco Profesional, fueron cerrados en febrero de
1995. Mas tarde en agosto de 1995, el Banco Empresarial fue intervenido. Los
depositos mantenidos por los bancos cerrados fueron transferidos hacia los
bancos estatizados. Sin embargo, dada la incapacidad de suministrar a los
bancos receptores de estos depositos la contraparte en activos, FOGADE asumid
la responsabilidad de proveer bonos que alcanzaron hasta el 80 por ciento de

los depositos migrados para diciembre de 1995.
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CAPITULO IV

MARCO METODOLOGICO

Las crisis de Entidades Bancarias pueden ser contagiosas. El argumento
es que las quiebras bancarias encogen el nivel comin de liquidez de la
economia, creando 0 exacerbando deficits agregados de liquidez. Esto podria
llevar a través del contagio de quiebras bancarias a un posible derrumbe del
sistema financiero. En éste trabajo se intenta medir el alcance que tuvo el
contagio de la crisis bancaria por todo el sistema financiero relacionandolo
directamente con el déficit de liquidez como causante de la crisis bancaria
ocurrida en Venezuela en 1994. Para esto es necesario controlar los efectos que
tienen otras variables como causantes de ésta crisis de manera de aislar asi la
incidencia de la liquidez y verificar el grado de causalidad que tiene éesta sobre

la probabilidad de crisis financiera.
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Se ha examinado como los déficits de liquidez y problemas de solvencia
interactlian, y como uno puede causar al otro. Interesantemente, la posibilidad
de contagio de crisis bancarias surge precisamente debido a la estructura misma
de los bancos, para lidiar con un problema de compromiso financian activos
iliquidos con depodsitos a la vista. Pero si los depésitos no pueden ser
perfectamente servidos por el banco al momento de la demanda de fondos por
parte del depositante, esta estructura puede causar o exacerbar un déficit de
liquidez. Cuando las pérdidas del depositante son inevitables, cada depositante
demandara el pago de sus recursos. Esto puede forzar al banco a hipotecar los

préstamos que de otra manera hubieran producido muy pronto liguidez real.

El contagio financiero es entendido como un fendmeno de equilibrio.
Dado que los shocks de preferencias de liquidez estan imperfectamente
correlacionados, los bancos mantienen activos de otros bancos como medida de
seguro contra shocks de preferencias de liquidez. Cuando no exista
incertidumbre agregada, esta es una medida eficiente. De cualquier manera,
este arreglo es financieramente fragil. Un pequefio shock en el nivel de liquidez

se puede esparcir a través del contagio por toda la economia.
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4.1. Modelo Economeétrico.

Tal y como esta definida, la existencia de crisis en el sector bancario es
una variable aleatoria binaria, por lo que una especificacion Probit resulta
adecuada para determinar si un conjunto de variables X; es relevante para
explicar la probabilidad de que ocurra un episodio de crisis. En cada periodo, el
pais estd ya sea experimentando una crisis, o no. De acuerdo con esto, la
variable dependiente, |la variable Dummy de crisis, toma el valor cero si no
existe crisis, y el valor uno si se estd en presencia de una crisis. La probabilidad
de ocurrencia de una crisis en un momento particular sera una funcion de un
vector de n variables explicativas X. ¥, denota una variable Dummy que toma
el valor uno en el periodo ¢ si se presenta una crisis y un valor de cero si no es

asi. £ es un vector de n coeficientes desconocidos.

Se tiene entonces que:

Pr(y. 1lx,B8)=1 F(—x'p) es la probabilidad de que la variable

dependiente tome valor uno, y Pr(v. 0|x,B)=F(-x'B) es la probabilidad de
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que la variable dependiente tome valor cero. F es una funcion continua vy
estrictamente creciente, que toma valores reales y retorna valores que estan
entre cero y uno. Dada esta especificacion, se pueden estimar los pardmetros
de este modelo utilizando el método de maxima verosimilitud. Asi, la funcién de

maxima verosimilitud del modelo viene dada por:

H(B)=TogL(B) =Y ylog(l F(-x"B)+(A-y)log F(~x'f3)

i=0

Para modelar la distribucion de probabilidades se estd utilizando la
funcion de distribucion acumulativa de la distribucion normal tradicional (£). En
un modelo probit, el aumento en la probabilidad depende de la probabilidad
original y por ende de los valores iniciales de todas las variables independientes
y sus coeficientes. Mientras que el signo del coeficiente si indica la direccion del
cambio, la magnitud va a depender de la pendiente de la funcidn de distribucion
acumulada. En otras palabras, un cambio en |la variable explicativa va a tener
diferentes efectos en la probabilidad de una crisis, dependiendo de Ia
probabilidad inicial. Bajo ésta especificacion, con una alta (o baja) probabilidad
inicial de crisis, un cambio marginal en las variables independientes tiene un

efecto pequefio en sus prospectos, mientras que el mismo cambio marginal
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tiene un mayor efecto en la probabilidad de crisis si estd en un rango

intermedio.

4.2. Especificacion del Modelo de Estimacion

4.2.1. Variable Indicadora de Crisis Bancaria

Un elemento clave en este estudio es la construccidon de la variable
Dummy de crisis bancaria (/). Para marcar el inicio de la crisis dentro del
sistema bancario venezolano, con base en 5 estudios sobre el tema (Caprio y
Klingebiel, 1996; Drees y Pazarbasioglu, 1995; Kaminsky y Reinhart, 1996;
Lindgreen, Garcia y Saal, 1996; y Sheng, 1995) se establecid que el comienzo
de la Crisis Bancaria Venezolana de 1994 ocurrié a partir del sequndo trimestre

de 1993 con base en las siguientes condiciones:
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La proporcion de activos estériles y total de activos dentro del

sistema bancario excedia del 10 por ciento.

ii. El costo de las operaciones de rescate excedia del 2 por ciento del

PIB

il Los problemas dentro del sector bancario resultaron en una

nacionalizacion a gran escala de las entidades bancarias.

Iv. Sucedieron corridas y panicos bancarios extensivos y medidas de
emergencia fueron tomadas por el gobierno en respuesta a la

Crisis.

4.2.2. Variables explicativas

El estudio se basard en la informacion trimestral del sistema bancario

venezolano de manera trimestral desde el afno 1981 hasta 1995.
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La escogencia de las variables explicativas refleja en amplia medida la
extensa literatura existente sobre los determinantes de las crisis financieras. En
éste trabajo se intenta recoger el efecto de los principales factores

determinantes de las crisis financieras como 1o son:

Shocks Adversos

La teoria predice que los shocks que afecten adversamente el desempefio
econdmico de los prestatarios y cuyo impacto en el sistema bancario no pueda
ser reducido a través de la diversificacién de riesgo, deben estar correlacionados
positivamente con crisis bancarias sistémicas. Mas aun, para algunos shocks,
sistemas bancarios que estén menos capitalizados seran mas vulnerables. Los
shocks asociados con episodios de problemas en el sector bancario resaltados
por la literatura incluyen bajas ciclicas de producto, deterioro de los términos
de intercambio, y declives en los precios de los activos, por ejemplo los bienes
raices (Gorton, 1988; Caprio y Klingebiel, 1996; Lindgreen, Garcia y Saal 1996;

Kaminsky y Reinhart, 1996).

7asa de interés
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La transferencia neta de ingresos a los bancos, del resto de la economia,
puede ser positiva 0 negativa. Una transferencia neta positiva de ingresos
ocurre cuando el flujo de recursos de la economia hacia el banco es mayor que
el flujo de recursos que recibe del banco por concepto de pago de intereses de
depésitos. Por el contrario, una transferencia neta negativa de ingresos a los
bancos se da al ser mayor el flujo de efectivo del sistema bancaric hacia la
economia que el de ésta hacia las entidades bancarias. Aln en la ausencia de
un incremento en los préstamos no productivos, las hojas de balance de los
bancos se pueden deteriorar si la transferencia neta de ingresos es negativa.
Quizas el ejemplo mas comun de este tipo de problema sea un incremento en
las tasas de interés de corto plazo que fuerza a ios bancos a aumentar la tasa
de interés pagada a los depositantes. Dado que el lado de los activos de la hoja
de balance de los bancos consiste en préstamos a mayor plazo que los
depésitos, la tasa de retorno de los activos no puede ser ajustada lo
suficientemente rapido, por lo que los bancos deben sufrir ganancias reducidas
o enfrentar pérdidas. Es probable que todos los bancos dentro de un pais estén
expuestos a un cierto grado de riesgo de tasa de interés ya que el negocio
bancario es proveer servicios de transformacién de liquidez. Dado que ellos
explotan economias de escala, tienen una ventaja comparativa en la provision

de éstos servicios, en otras palabras, estan mas capacitados para hacer
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inversiones iliquidas que la tipica empresa o individuo. Las economias de escala
les permiten aceptar depdsitos provenientes de diversos entes, es improbable
que éstos experimenten demandas excepcionales de liquidez simultaneamente,
forzando al banco a liquidar sus inversiones, generando pérdidas. Ademas, los
bancos pueden explotar economias de escala y de alcance en valorar la
capacidad de repago y monitorear la conducta de los prestatarios, ya que se ha
demostrado en modelos recientes que los ahorristas prefieren delegar a los

bancos la responsabilidad de investigacion y seguimiento.

Es probable que las altas tasas de interés sean dafinas para las hojas de
balance de los bancos, alin cuando estas puedan ser canalizadas hacia 10s
prestatarios, ya que las altas tasas de interes se traducen en una mayor
proporcion de préstamos no productivos. Asi, un gran incremento en las tasas
de interes de corto plazo generalmente es uno de los principales causantes de
problemas en el sector bancario. Seguin Demirglig-Kunt y Detragiache (1998),
un aumento en las tasas de interés de corto plazo se puede dar debido a varios
factores, como un aumento en la tasa de inflacion, un cambio hacia una politica
monetaria mas restrictiva que aumente las tasas reales, un incremento en las
tasas de interés del mercado internacional, la remocion de controles de tasas de

interés debido a liberalizacion financiera (Galbis, 1993), o la necesidad de
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defender el tipo de cambio contra un ataque especulativo (Velasco 1987,

Kaminsky y Reinhart 1996).

Riesgo Cambiario

Otro caso de incompatibilidad de retornos ocurre cuando los bancos se
endeudan en divisas extranjeras y prestan en moneda doméstica. En éste caso,
una depreciacion inesperada de la moneda doméstica amenaza la capacidad de
ganancia de los bancos. Muchos paises tienen regulaciones que limitan la
posicion de los bancos en cuanto a la apertura de divisas, pero algunas veces,
esas regulaciones pueden ser pasadas por alto (Garber, 1996). También, los
bancos que levantan fondos en el exterior pueden decidir otorgar préstamos
domésticos en divisas extranjeras, eliminando asi la posicidén abierta. De ésta
manera, el riesgo cambiario extranjero es traspasado a los prestatarios, por lo
que una devaluacién inesperada puede alin afectar negativamente la capacidad
de ganancia del banco a través de un aumento de los préstamos no

productivos.

Tomando en cuenta estos factores, las principales variables

independientes que se van a tomar en cuenta para poder llevar a cabo el
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desarrollo de este estudio se pueden dividir en variables macroecondmicas y

financieras.

Las variables macroecondmicas buscan abarcar cuales elementos del
entorno  macroeconémico estan asociados con la ocurrencia de una crisis
bancaria. Encontramos (Demirglic-Kunt y Detragiache 1998) que bajo
crecimiento del PIB (CRECPIBR), excesivamente altas tasas de interés reales
(R), vy alta inflacion (INFLA) aumentan la probabilidad de crisis bancarias, asi
como la tasa de depreciacidn del tipo de cambio (DEPRTDC). También,
Eichengreen y Rose (1998) plantean el déficit o superavit de la Cuenta Corriente

(CTACTE) comoe variable para medir las condiciones econémicas externas.

Las variables financieras consideran la proporcion de crédito dirigida al
sector privado como porcentaje de los depdsitos (CRED) ya que se ha
encontrado evidencia (Demirglg-Kunt y Detragiache 1998) que es mas probable
que ocurran problemas cuando una mayor proporcion del total de créditos va
hacia el sector privado, posiblemente indicando una conexidn entre la salida de
un estado de represion financiera y fragilidad del sector bancario. Asimismo,
para verificar si los problemas del sector bancario se deben a repentinas salidas

de capital se introduce una variable que mida el nivel de M2 con relacion al nivel
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de reservas internacionales (FLUJCAP)." Finalmente, para medir la incidencia
de la liquidez como causante de crisis bancarias se incluye como variable
explicativa el cociente entre efectivo mas reservas bancarias y activos bancarios

(LIQUID)

Para capturar shocks macroecondmicos adversos que afecten a los
bancos a través del aumento de préstamos no ejecutables, se usara como
regresores la tasa de crecimiento del PIB real, los flujos de capitales y la tasa de
interés real de corto plazo. Altas tasas de interés real de corto plazo también
afectan las hojas de balance bancarias de forma adversa si los bancos no estan
en la capacidad de aumentar su tasa de préstamos lo suficientemente rapido. La
tasa de interés real también puede ser considerada como variable proxy de
liberalizacién financiera, como Galbis (1993) encontré, el proceso de
liberalizacion tiende a llevar a altas tasas de interés reales. La liberalizacion
financiera puede aumentar la fragilidad del sector bancario debido al aumento
de oportunidades de excesivo riesgo o fraude. La variable que mejor captura la
medida en la cual la liberalizacion financiera ha progresado, es la proporcion de
crédito al sector privado. De acuerdo a esto, se introduce ésta variable

explicativa en la ecuacion. La inflacidon es introducida como una variable

13 Calvo, 1996.
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explicativa, porque es generalmente asociada con altas tasas de interés
nominales y porque puede asociarse a un mal manejo macroeconémico, el cual
afecta adversamente a la economia y al sistema bancario a través de varios
canales. Ademds, la tasa de depreciacion del tipo de cambio es usada para
tomar en cuenta la causalidad que tiene la excesiva exposicion a riesgo
cambiario sobre las crisis financieras, ya sea de los prestatarios como de los
bancos mismos. Para controlar el efecto de problemas sistémicos del sector
bancario relacionados a repentinas salidas de capitales, se introduce los flujos
de capitales en la ecuacion, medidos como la proporcion de M2 respecto a
reservas internacionales. Seglin Calvo (1996), esta proporcidon es un buen

indicador de la vulnerabilidad de un pais a crisis de balanza de pagos.

El déficit o superdvit en cuenta corriente como porcentaje del producto
captura las necesidades financieras del gobierno central. Esta variable es
importante por dos razones: la necesidad de fondos por parte del gobierno con
frecuencia pospone medidas para fortalecer las hojas de balance bancarias, con
el resultado que los problemas relativamente pequefos crecen hasta alcanzar

proporciones sistémicas.
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Aun cuando el gobierno esté preparado para intervenir, a pesar de
dificultades presupuestarias, el publico puede pensar que no lo estén, y las
corridas bancarias pueden ser los problemas iniciales, llevandola a una crisis de
proporciones mayores. Una segunda razén por incluir la situacion fiscal del
gobierno en la regresion es que de no controlar el déficit presupuestario puede
ser un serio obstaculo para una exitosa liberalizacion financiera. Intentos fallidos

de liberalizacion financiera pueden crear problemas para el sector bancario.

Las circunstancias macroeconomicas adversas tienen menos cabida como

causas de crisis financieras donde el sistema es liquido. Para medir la liquidez se

usa el cociente entre efectivo mas reservas bancarias y activos bancarios.
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CAPITULO V

RESULTADOS

Este capitulo presenta un andlisis de los resultados de la regresion del
modelo Probit controlando los efectos que una variable explicativa en particular
tenga sobre la probabilidad de ocurrencia de una crisis en el sector bancario, si
se mantienen constantes los demas factores explicativos. De ésta manera, se
logra aislar la incidencia del déficit de liquidez para poder asi verificar el grado
de causalidad que tiene ésta sobre la probabilidad de crisis financiera y asi
estimar el alcance que tuvo el contagio de la crisis bancaria por todo el sistema
financiero relacionado directamente con el déficit de liquidez como causante de

la crisis bancaria ocurrida en Venezuela en 1994.
Ya que los coeficientes de un modelo Probit no son facilmente

interpretables, se reportan los efectos de variaciones en los regresores en la

probabilidad de crisis (expresada en términos porcentuales), evaluada en la
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media de las variables. Son reportados los coeficientes estimados (errores

estandar) asi como el McFadden R-squared para el modelo.

5.1. Especificaciones del modelo

La especificacién que incluye el crecimiento del PIB real, la depreciacion
del tipo de cambio y la tasa de interés resultd inviable, debido a la imposibilidad
de invertir la matriz requerida para la estimacion iterativa, indicando que el

modelo es no identificado.

Esto sefiala que el crecimiento del PIB real, la depreciacion del tipo de
cambio y la tasa de interés son variables contemporaneas con la crisis financiera
para este caso en particular, y por ende no pueden ser usadas como regresores,
La razdn de esto radica en que los efectos de la crisis bancaria se propagaron
rapidamente al resto de la economia, por lo cual las variables contemporaneas
no son exdgenas. Entonces, un bajo crecimiento del PIB real, una desmejora de
los términos de intercambio y altas tasas de interés son una manifestacién del

desequilibrio causado por la misma crisis. Mas aln, son consecuencia de la
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misma. Evidencia de esto es que el crecimiento del PIB real disminuyd
fortuitamente de cerca del 5 por ciento a un decrecimiento del -0,23 por ciento
tres meses luego de comenzar la crisis. Por su parte, evidencia anecdotica
(Kaminsky vy Reinhart, 1996) muestra que en numerosos episodios de
desequilibrios econdmicos que acompariaron a las crisis bancarias, éstas fueron
producto de eventos exdgenos, como lo son la crisis de deuda externa de
México en 1982, el final de la tablita argentina en Uruguay en 1981, el colapso
del comercio con la Union Soviética en Finlandia en 1990, la aguda caida en los
precios petroleros en Noruega en 1986, y el cambio en la postura de la politica
monetaria en los Estados Unidos en 1980. En Venezuela no se tiene evidencia
de eventos exdgenos de este tipo por 1o que el visible deterioro de los términos
de intercambio fue sin duda alguna producto de la crisis financiera. Por otra
parte, para €l caso venezolano, la tasa de interés activa tuvo un incremento de
diez puntos porcentuales para el cuarto trimestre de 1993, momento en el cual
se dispara la crisis, lo cual indica la presencia de una inherente necesidad de
recursos en el sistema bancario venezolano, victima de un profundo estado de
déficit de liquidez, que como se vera mas adelante, el alza en las tasas no fue
mas que el intento por no sucumbir a un problema inevitable de insolvencia que
resecaria a la totalidad del sistema financiero venezolano. Es entonces visible Ia

direccién de causalidad entre solvencia y liquidez, el valor de los activos
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bancarios cae con un incremento en la tasa de interés real. Los bancos carecen

de la capacidad de generar los fondos necesarios para hacer frente al inminente

déficit de liquidez por lo que caen irremediablemente en un estado de

insolvencia.

5.2. Interpretacion de Resultados

En el cuadro se reporta la estimacion del modelo de analisis Probit para la

especificacion excluyendo las variables Crecimiento del PIB real, depreciacion

del tipo de cambio y tasa de interés:

Variable Coefficient Std. Error  z-Statistic  Prob.
LIQUID -90.43084 40.46700  2.234681 0.0254
FLUJCAP 0.027022 0.013420  2.013530 0.0441
CTACTE 2.934515 61.02769 0.048085 0.9616
CRED 0.053931 0.054086 0.997145 0.3187
INFLA 0.093284 0.053272 1.751078 0.0799

C -27.54383 12.77135 -2.156688 0.0310
Mean dependent var 0.285714 S.D. dependent var 0.480044
S.E. of regresion 0.404360 Akaike info criterion 1.171544
Sum squared resid 3.597157 Schwarz criterion 1.457016
Log likelihood -10.40161 Hannan-Quinn crater. 1.258815
Restr. log likelihood  -16.75155 Avqg. log likelihood -0.371486
3LR statistic (5 df) 12.69988 McFadden R-squared 0.379066

Probability(LR stat)  0.0263860
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En la especificacidon, la inflacién resulta significativa y tiene el signo
esperado, controlando asi su efecto en la probabilidad de crisis dentro del
sistema bancario, asi como sefialando la vulnerabilidad del mismo a shocks
nominales en la tasa de interés. La presencia de alta inflacion esta por una parte
asociada a un alza en las tasas de interés. Esto por una parte genera un
problema en el repago de los créditos y una caida en la demanda de nuevos
créditos. Por otra parte la alta inflacion crea una expectativa de devaluacion
causando un exceso de oferta de moneda doméstica lo cual es coherente con el
déficit agregado de liquidez contribuyendo de esta forma al achicamiento del
nivel comin de liquidez en la economia; acentuando asi la incidencia de éste

como mecanismo de contagio.

Por su parte, el comportamiento del excedente fiscal no tiene un efecto
independiente en la verosimilitud de una crisis en el sector bancario, indicando
asi que la necesidad de financiamiento del gobierno nc fue un factor

determinante de la crisis financiera.

La vulnerabilidad del sector externo, medida como la proporcion de M2 a

Reservas Internacionales aumenta significativamente la probabilidad de una

crisis dentro del sector financiero en la especificacion, como lo predice la teoria.
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La inminencia de la crisis se vera traducida en un aumento en la demanda de
depdsitos, erosionando por una parte el ya mermado nivel de liquidez de la
economia. Debido a esto, se tomaran medidas para hacerle frente a través de
una inyeccion de liquidez creando dinero inorganico, como fue el caso,
aumentando asi el nivel de M2. Pero la creacién de dinero inorganico crea una
expectativa de devaluaciéon que inducira inevitablemente a la fuga de capitales
lo que traera consigo una disminucién de las Reservas Internacionales,

exacerbando aln mas el déficit de liquidez.

El modelo no presenta evidencias de que un aumento en el nivel de
créditos como porcentaje de los depositos preceda a la crisis bancaria. Esto
tiene como implicacién que la conjetura hecha anteriormente en la cual el sector
bancario al estar mas expuesto a prestatarios del sector privado debia ser mas
vulnerable a crisis bancarias no ha encontrado apoyo en el modelo puesto que
la variable resulté ser no significativa. Esto es de esperarse puesto que no hay
evidencia de una acumulacion de crédito atipica en periodos anteriores a la
crisis; en su lugar, el comportamiento del crédito continuaba presentando una

tendencia consistente con la cbservada histéricamente.
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Una vez controlado el efecto de los principales factores determinantes de
la crisis financiera a través de las variables explicativas se observa que la
liguidez del sistema bancario, aproximada como la proporcion de efectivo y
reservas bancarias contra activos bancarios es altamente significativa, lo cual
indica que en efecto el déficit de liquidez fue el mecanismo de contagio a través

del cual se propagd la crisis financiera por todo el sistema bancario venezolano.

Para determinar la magnitud de la incidencia del déficit de liquidez como
determinante de la crisis financiera de 1994 se debe calcular la derivada de la
pendiente de la ecuacion del modelo Probit. En lugar de reportar coeficientes,
esta derivada sefiala la variacién en la probabilidad de ocurrencia de crisis por
un cambio infinitesimal en cada variable dependiente, los cuales se especifican a

continuacion:

indicad dF/dx Std. Err. z P>z x-bar [ 95porcientoC.l. ]

liquid -15.06731 7.089882 2.23 0.025 159479 1.1714 28.9632
flujcap .0045023 .0024191 2.01 0.044 132.945  .000239 .009244

ctacte .4889393 10.25639 0.05 0.962 .0042 -19.6132 20.5911
cred .0089859 .0096724 1.00 0.319 64.7779  .009972 .027943
infla .0155426 .0075757 1.75 0.080 50.4078 .000695 .030391
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De acuerdo a estos resultados, el modelo sugiere que un aumento
infinitesimal de 1a variable liquidez disminuira la probabilidad de ocurrencia de

crisis en el sistema financiero en un 15.06 por ciento.

Esto resulta coherente con el estado en el que se encontraba el Sistema
Financiero antes de 1994. Para ese momento, se concebia a esta industria como
constituida por un gran niamero de actores, en especial si es comparado con su
tamano o profundidad financiera (M2/PIB). Las instituciones financieras mas
importantes eran los Bancos Comerciales quienes tenian el 73 por ciento de la
cartera de créditos, y el 70 por ciento del mercado de activos. El sistema
bancario estaba centradc en la funcion que ejercia el banco dentro de la
economia y lo mas importante era que llevara a cabo su funcidn sin salir del

ambito de su competencia.

E! sistema financiero venezolanc presentaba tres claras caracteristicas
antes de la crisis de 1994-95. La primera era que existian grandes grupos
financieros los cuales eran a su vez duehos de Bancos Comerciales, Entidades
de Ahorro y Préstamos, Arrendadoras e incluso de Compafiias de Seguros. La
segunda, era la alta concentracién de las principales variables del sector ya que

solo 7 de los bancos comerciales controlaban mas del 50 por ciento de los
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depdsitos del publico, de las inversiones y del patrimonio de la banca comercial.
Si a esto se le sumaban tos proximos 5 bancos mas grandes resultaba que los
primeros 12 bancos controlaban el 75 por ciento de los depdsitos de todo el
sector bancario. La tercera caracteristica era la poca diversidad institucional que
tenia el sistema financiero. A pesar de contar con distintos tipos de instituciones
financieras, las mas importantes eran los bancos comerciales y las sociedades
financieras, lo que relegaba las otras funciones de la banca como los créditos

hipotecarios y los préstamos a largo plazo a un segundo plano.

Para ese momento, el sistema financiero venezolano estaba marcado por
hechos graves que lo hacian fragil e inestable, (Garcia, 1998) sus indicadores
mas importantes presentaban un grave deterioro: sus niveles de capitalizacion
eran bajos, costos operativos muy altos y su rentabilidad era considerablemente

baja.

Bajo estas condiciones, el aumento en la demanda de liquidez de una
entidad financiera con problemas puede mermar facilmente la disponibilidad de
liquidez de la economia, esparciendo a través del contagio la crisis al resto del
sector financiero. Se ha examinade como los déficits de liquidez y problemas de

solvencia interactlan, y como uno puede causar al otro. Interesantemente, la
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posibilidad de contagio de crisis bancarias surge precisamente debido a la
estructura misma de los bancos, para lidiar con un problema de compromiso
financian activos iliquidos con depositos a la vista. Pero si los depdsitos no
pueden ser perfectamente servidos por el banco al momento de la demanda de
fondos por parte del depositante, esta estructura puede causar o exacerbar un
deficit de liquidez. Cuando las pérdidas del depositante son inevitables, cada
depositante demandara el pago de sus recursos. Esto puede forzar al banco a
hipotecar los préstamos que de otra manera hubieran producido muy pronto

liguidez real.
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CONCLUSIONES

Luego de la crisis del sistema financiero venezolano en 1994 se hizo
latente la urgencia de entender las conexiones existentes entre la fragilidad del
sector bancario y la economia en general. Este estudio intenta identificar
algunos de estos factores pero en especifico se enfoca en la incidencia del

déficit de liquidez como mecanismo de contagio de la crisis bancaria.

Los resultados sugieren, especificamente para el caso venezolano que un
aumento en el riesgo de problemas en el sector bancario pudiera ser una
consecuencia de una alta tasa de inflacion, posiblemente debido a que el alto
nivel y volatilidad de las tasas de interés nominales asociadas a la alta inflacion
dificulta a las entidades bancarias el ejecutar transformaciones de madurez de
activos. Asi, las politicas monetarias restrictivas que mantienen controlada a la
inflacion pudieran ser deseables desde el punto de vista de la estabilidad del
sector bancario. Sin embargo, cuando estas politicas son implementadas en el
contexto de un programa de estabilizacién inflacionaria, pudieran llevar a un
agudo aumento en las tasas de interés reales. Y como lo muestra la evidencia

empirica, el alza en las tasas de interés para este caso en especifico no fue un
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determinante de la crisis sino mas bien consecuencia de la misma. Asi, el disefio
e implementacion de programas efectivos de estabilizacion inflacionaria
deberian ir acompafados por una cuidadosa evaluacién del impacto en el
sistema bancario doméstico y para el caso venezolano, donde el sistema
bancario es fragil, los beneficios de la estabilizacién inflacionaria deberian ser

sopesados contra los costos de una posible crisis bancaria.

Se encontrd que el crecimiento del PIB real, la depreciacion del tipo de
cambio v la tasa de interés son variables contempordneas con la crisis financiera
para este caso en particular. Esto es debido a que los efectos de la crisis
bancaria se propagaron rapidamente al resto de la economia, por lo cual las
variables contemporaneas no son exdgenas. Entonces, un bajo crecimiento del
PIB real, una desmejora de los términos de intercambio y altas tasas de interés

son una manifestacion del desequilibrio causado por la misma crisis.

El modelo sugiere que el déficit de liquidez fue un factor determinante de
la crisis financiera venezolana de 1994, lo que implica que en efecto fue éste el
mecanismo de contagio a traveés del cual se esparcieron los problemas de una
entidad bancaria a otra, ocasionando una crisis de gran magnitud dentro del

sistema financiero venezolano. Fue la reduccion del nivel total de liquidez dentro
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de la economia lo que actudé como mecanismo de contagio de la crisis, pero
cabe destacar que aunque sufrié una aguda e intensa disminucién, nunca llegé
a desaparecer. Esto implica que algunas entidades financieras sobrevivieron al
episodio de crisis logrando mantener la estabilidad y sirvieron como refugio para
los fondos de los depositantes de las consecuencias ingratas del debacle del
sistema financiero venezolano. Mas adn, la crisis represento para ellas la
oportunidad de forjarse una reputacion de entidades financieras estables y

confiables.

En lineas generales, las crisis bancarias son una realidad. Ninguna
sociedad puede tener un sistema bancario absolutamente seguro. Lograrlo
resultaria demasiado costoso. A partir de la crisis bancaria de 1994, los
venezolanos hemos aprendido algunas iecciones y se han realizado mejoras
importantes. Pero todavia falta mucho por hacer si queremos reducir el riesgo

de tropezarnos en el futuro con otra crisis financiera.
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El primer término entre llaves es el exceso de demanda de bancos
insolventes mientras que aquél entre el segundo juego de llaves es el exceso de
demanda de los bancos solventes. AUn cuando los bancos insolventes
reestructuren la totalidad de su cartera de préstamos, también estan en la
capacidad de vender la porcidn de préstamos reestructurados con fecha de
maduracion 2 para obtener bienes. Entonces, los bancos substraen una liquidez
neta de
C> / r del valor total de la economia. Diferenciando el exceso de demanda

respecto a r resulta

Fdi+ S f (e <

dED _, "Fe : 1(1 a);fC ,-
.[2 (1+ k) I3 1+ @ 7]

ar I T O%

(11)

™*(r)

Una mayor tasa de interés reducird la demanda ya que los depositantes
de aquellos bancos en crisis recibiran (nicamente el valor de los activos del
banco, y éstos (en particular, la porcion de los préstamos reestructurados con
fecha de maduracidon 2) caeran a la par de la tasa de interés. Por lo tanto, el
primer término en (11). Mientras los depositantes de bancos solventes
obtendran una cantidad que es invariante con la tasa de interés, los tenedores

de capital en bancos solventes recibiran una menor cantidad debido a que el

70




