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Resumen

Comparamos la experiencia delas crisis de deuda externa de América
Latina, en particular la de los afios ochenta, con la actual crisis eu-
ropea. Esto lo hacemos con el fin de arrojar algo de luz sobre los meca-
nismos de ajuste necesarios. Abogamos por la necesidad de un alivio
de deuda mucho mas grande en Europa. Para afrontar los problemas
de riesgo moral que surgirian, proponemos que se proporcione dicho
alivio condicionado a que tanto el déficit fiscal como el de cuenta co-
rriente se reduzcan a cero como una senial de compromiso.
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Abstract

We compare the experience of Latin American external debt
crises, in particular the one in the 80s, with the current Eu-
ropean one. We do so with the aim of shedding some light on
the needed adjustment mechanisms. We argue for the need
of much larger debt relief in Europe. To address the moral
hazard problemsthat would arise, we propose providing such
relief conditional on the reduction of both the fiscal and the
current account deficits to zero as a commitment signal.

1. INTRODUCCION

a crisis de la zona del euro ha traido dificultades econ6-

micas, ha sido un tema de gran preocupacién paralos

hacedoresde politicasy hallamadolaatencion de muchos
especialistas alrededor del mundo. Sin duda, encontrar una
soluciénviable representaunreto enorme en muchossentidos.
Con esta situaciéon como telén de fondo, el presente trabajo
tiene un doble propésito. El primero consiste en analizar los
principales elementos delas crisis previas de América Latina,
en particular, como los hacedores de politicas respondieron
en aquel momento. Nos enfocaremos en la crisis de los afios
ochenta, ya que queremos concentrarnos en los aspectos ma-
croecondémicos, debido a que en dicho caso no hubo crisis
bancaria. No obstante, ocasionalmente nosreferiremosa otras
crisisde laregion.

El segundo propdsito es comparar estos elementos con los
de la crisis europea econémica actual. Esta comparacién pue-
deserdeayudaparaidentificaralgunos patrones que podrian
ser dtiles para mejorar nuestro entendimiento sobre los pro-
blemas que enfrentan los hacedores de politicas enlazona del
euro. De hecho, no obstante que cada crisis de deudatiene sus
idiosincrasias, hay algunos patrones comunes a todas (Rein-
harty Rogoff, 2009). Por ejemplo, un elemento clave comin a
todas estas crisis es el exceso de gastos sobre ingresos. Al finy
alcabo,notieneimportanciadénde comienzael excesosienel
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sector privado o en el sector publico. Esto es el casodebidoaque
en ultimainstanciala deuda publicarecae sobre los hogares.

En este contexto, para los hacedores de politicasy quienes
toman las decisiones, es esencial identificar posibles indicios
de problemas. En general, estos incluyen un exceso de consu-
mo, de inversién o de gasto publico, que trae como consecuen-
ciaunincremento en el déficit publico o en el déficiten cuenta
corriente. Otrosindiciosimportantes son tasas de interés mas
bajas de lo normal o desajustes en el tipo de cambio real. Este
ultimo puede medirse a través del costo unitario de la mano
de obra. Si los recursos utilizados para financiar el gasto tie-
nen como intermediario al sector bancario, es probable que
labanca esté en problemas. Si esto sucede, se convierte en un
problema fiscal en la medida en que reciban un apoyo guber-
namental. Mds atn, las burbujas en los precios de los activos
son perjudicialesya que distorsionan las decisiones de consu-
moydeinversion, sin embargo, pueden ser dificiles de detec-
tar ex ante.'

En general, las altas razones de deuda respecto al PIB im-
plicanundilema. Caracteristicamente, atender cuestiones de
deuda trae como consecuencia una disminucién de la activi-
dad econémicay, porlotanto, unaumento de dicharazén. Por
otrolado, responderaunadisminucién delaactividad econ6-
mica puede producir un aumento en los niveles de deuda, lo
queincrementadicharazén. Considerando lo anterior, por si
solas, estas seflales no necesariamente implican una crisis in-
minente, nila presencia de algunos factores favorables la des-
carta. Es mas bien el comportamiento conjunto de estosy, en
particular, lamanera en que evolucionanalolargo deltiempo
lo que puede indicar una crisis.

Desde el punto de vista del analisis econémico y de la res-
puesta de politica, existen dos elementos clave por conside-
rar: las necesidades de financiamiento a corto plazo, lo que
llamamos el problema de flujos, y la reduccién de la deuda a

! El término activos se utiliza en un sentido amplio que incluye,

entre otros, activos financieros, bienes raices y activos de capital.
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un monto sostenible, lo que llamamos el problema de acervo.
Paraser mds precisos, por un lado, si el gasto superaal ingre-
sodisponible -incluidoslos recursos financieros—-, inevitable-
mente ocurre un ajuste, lo que corresponde aun problemade
flujos. Tipicamente, el ajuste afectaal consumoylainversion,
incluidaslas cuentas publicas, que asu vez afectaran al sector
privado. Estos ajustes, sonamenudo son draconianos, e inclu-
yen reducciones significativas en el gasto agregado.

Por ejemplo, enladécadadelos ochenta, los paiseslatinoa-
mericanos tuvieron que ajustar sus economias a un cese subi-
to del financiamiento externo, un problema de flujos. Ante
estas circunstancias, entre muchas otras, se aplicaron planes
de ajuste que conllevaban politicas de reduccién del gasto,
como restricciones fiscales, y medidas de reorientacion del
gasto, tales como devaluaciones nominales. En general, estas
medidas se aplicaban por medio de los acuerdos de derecho
de giro del FMI.

Por otra parte, debido a que en las crisis también se tienen
que afrontar desequilibriosacumulados en épocasanteriores,
financiarlos representaunatareaardua, un problemadeacer-
vos. De hecho, unainterrupciénrepentinanosélo se refiere a
lafalta de financiamiento del mercado, sino también alafalta
de refinanciamiento.

Los programas de ajuste deben estar acompanados por un
conjunto amplio de reformas estructurales paraincrementar
la productividad y, fundamentalmente y permanentemen-
te, aumentar la competitividad. Debido al tamano usual del
ajuste macroeconémico, los esfuerzos en la implementacién
de estos programasy de las reformas econémicas deben com-
plementarse con el apoyo financiero por parte de la comuni-
dad internacional, cominmente por medio de alguna forma
de condonacién de deuda. En efecto, un programa de ajuste
paraabordarun problemadeacervosimplementado solamen-
te por el pais es tipicamente inviable, por lo que la presencia
de apoyo es esencial.

En el caso de América Latina, los procesos de ajuste de-
rivaron en excedentes del balance fiscal primarioy en una
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reversioén en las cuentas externas. Aunque evidentemente
necesario e inevitable, los esfuerzos paraajustar laabsorcion
interna fueron insuficientes. La actividad econémica per-
manecio estancaday la deuda externa respecto al PIB conti-
nué creciendo. En este marco, los paises latinoamericanos
implementaron diversas reformas estructurales, como la li-
beralizaciéon del comercio y privatizaciones que impulsaron
losingresos publicos. Estas reformas también tuvieron como
objetivo aumentarla productividad yla competitividad. Ade-
mas, los paises lograron reestructurar sus deudas externas
por medio delllamado Plan Brady. Considerando todolo an-
terior, en términos de politica econémica, los paises latinoa-
mericanos tomaron varias medidas para encontrar en algin
momento una solucién viable parasu crisis.

Los paises latinoamericanos enfrentaron crisis de deuda
recurrentes en las altimas dos décadas del siglo pasado. Hoy,
aligual que entonces, muchos gobiernos de la periferia de la
zonadel euro tienen cuantiosas deudas denominadas en una
moneda que no emiten. Ademas, la crisis actual de deuda so-
beranade Europa, aligual que la crisis de América Latinaan-
tes referida, es sistémica, y representa una amenaza para el
sistema financiero internacional. Por lo tanto, para tener un
mejor entendimiento del dilema europeo parece pertinente
analizar comolos paiseslatinoamericanosreaccionaron ante
las crisis y como lograron estabilizar sus economias.

Hayvariasleccionesdelaexperiencialatinoamericana. En
primer lugar, resulta crucial corregir los desequilibrios ma-
croeconomicos que causaron la crisis. Elajuste necesario pue-
de derivar, y probablemente asi ocurrird, en una importante
disminucion de la actividad econémica en el corto plazo. No
obstante, los costos del ajuste tenderdn a ser mas elevados si
estas medidas se postergan o se adoptan con tibieza.

En segundo lugar, las devaluaciones elevadasy rdapidas del
tipo de cambio real son cruciales paraayudaraamortiguar el
efecto negativo de la crisis en laactividad econémica interna
y paragenerar las divisas necesarias parael servicio de ladeu-
da externa. Comunmente, las devaluaciones reales fueron
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implementadas mediante devaluaciones nominales. Por con-
siguiente, una politica cambiaria a disposicion de las autori-
dades resulta crucial para atenuar el efecto de una crisis. Sin
embargo, la eficacia de estas devaluaciones disminuye cada
vez que se recurre a ellas. Esto se debe a que los agentes ajus-
tansus precios cadavezmdsrapidoluego de unadevaluacion.

En tercer lugar, las medidas adoptadas para resolver una
crisisde deuda deben implementarse de una manera creible,
lo que implica unarespuesta de politica oportunay decidida.
Los planes de ajuste, las reformas econémicas y los procesos
derenegociacion deben de ser creibles para que contribuyan
eficazmente a unasalida viable de la crisis.

En cuarto lugar, dado el ajuste econémico para reducir la
deuda a niveles sostenibles, una cuestion central es cOmo se
distribuira la carga de dicho ajuste. Ello dependera, en gran
medida, de los acuerdos institucionales que se hayan estable-
cido antes de la crisis, de la naturaleza del proceso de ajuste
y de la respuesta de politica durante la crisis. Un asunto rela-
cionado con esto es cudn largo e intenso sera el ajuste. En este
sentido, los paiseslatinoamericanos se encontraban en unasi-
tuacién ventajosa en cuanto a su posicion competitiva, ya que
implementaron devaluaciones reales.

En quinto lugar, hasta que no se introdujeron reformas es-
tructurales y se renegociaron las deudas externas, América
Latina no obtuvo resultados concretos en términos de estabi-
lidad econémicay potencial de crecimiento. En efecto, luego
delas politicas de ajuste macroeconémico laactividad econ6-
mica permanecio estancada, yladeudaexternarespectoal PIB
continué creciendo. Por consiguiente, los paises latinoameri-
canos tuvieron que emprender varias reformas estructurales
yrenegociar sus deudas externas.

En muchos aspectos, lasituaciéon actual delazonadel euro
es mas dificil que la de los paises de América Latina durante
el periodo de crisis de deuda. Primero, los déficits en cuenta
corrienteyfiscales—como proporcién del PIB-enlos paises de
la periferia europea son mayores que, por ejemplo, aquellos
de los paises latinoamericanos en los anios ochenta.
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Segundo, los paises de la zona del euro tienen un namero
limitado de instrumentos de politicaasu disposicién, precisa-
mente porque forman parte de una unién monetaria. En par-
ticular, como es evidente, los miembros delazonadel eurono
tienen los beneficios de unapolitica cambiariaindividual. Por
lo tanto, el ajuste inmediato debe depender desproporciona-
damente de las politicas de reduccién de gastos.

Tercero,lamagnitud de los problemasfiscalesyfinancieros
en Europa, sumados a un nimero reducido de herramientas
de politicay mecanismos de ajuste, disminuye la credibilidad
de las acciones de las autoridades. En la prdctica, cuando se
trata de implementar programas de ajuste econémico, la cre-
dibilidad es un tema clave.

Adicionalmente, en la zona del euro existe un ciclo de re-
troalimentacién negativaentre ladeudasoberanaylos proble-
mas del sector bancario. Aunque este ciclo no se present6 en
América Latina en la década de los ochenta, si tuvo lugar, en
algunos casos, enladelosnoventa. Como es bien sabido, en un
ciclo como este, dentro de un entorno econémico negativo, si
hay perspectivas de que el sector bancario en algin momento
necesite ayudafinanciera, el gobierno podria enfrentarseaun
problema de deuda ain mayor, que reduciriasus grados de li-
bertad paraactuarante cualquier otraeventualidad. Por con-
siguiente, esto empeorariala posiciéon de los bancos. Aunque
eltemadelabancaesimportante porsisolo, nosenfocaremos,
como dijimos, enlos aspectos macroeconémicos de las crisis.

Cuarto, el costo del ajuste recaera en algiin momento en
algunos grupos. Si bien lo ideal seria que el peso del ajuste se
dividiera de manera equitativa, no serd asi debido alos meca-
nismos y acuerdos institucionales prevalecientes. En conse-
cuencia, un temacentral esa qué gruposlestocara qué carga.
Dentrodeun pais, estosuele ser un asunto complicadoya que,
como es entendible, nadie quiere perder. Dentro de un grupo
de paises soberanos, podriamos bien considerarlo como un
nudo gordiano.

Quinto, la correccién de desequilibrios macroecon6émi-
cos es extremadamente costosa en términos de la actividad
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econdémicay menores niveles de vida, y por lo tanto puede lle-
gar a ser incluso politicamente inviable. Lo que es mas, esto
coloca en el primer plano la disyuntiva entre la necesidad de
ajusteylanecesidad de crecer. En este contexto, esindispensa-
blelaadopcién dereformasestructuralesymedidas enfocadas
al alivio de la deuda. Para este tltimo punto recomendamos
lareduccién a cero de los déficits fiscal y de cuenta corriente,
como una sefial de compromiso para atenuar el problema de
riesgo moral que se presentaria.

Elresto delarticulo se divide en tres seccionesy un apéndi-
ce.Enlaseccion 2analizamoslos principales elementos delas
crisisde deudade AméricaLLatina, concentrandonos en las de
ladécada delosochenta. Incluimosunabreve descripcién de
los origenes, analizamos los procesos de ajuste y las respues-
tas de politica, ynos centramos en como se supero la crisis. En
particular, analizamos las reformas estructurales que se adop-
taron enlos paises latinoamericanosysus procesos de renego-
ciaciéon de la deuda externa.

Laseccién 3 examinalos componentes clave de la crisisac-
tual de deuda soberana de la zona del euro. Posteriormente,
continda con la comparacién delamagnitud de los desequili-
briosactuales de Europaconlosde América Latinadurante la
décadadelosochenta. Ademas, nosreferimosalas consecuen-
cias de ser parte de una unién monetaria, en contraste con la
crisisde América Latina, donde en cada caso, por ejemplo, el
tipode cambioreal fue unamortiguador crucial paraelimpac-
todelajuste sobrelaeconomia. En términos mas generales, ser
partedeunaunién monetariareduce de manerasignificativa
la cantidad de mecanismos de ajuste disponibles. Adicional-
mente, estos mecanismos permiten compartir el riesgo entre
los agentes econémicosy repartir el peso del ajuste.

Por ultimo, enlasecciéon 4 incluimos algunos comentarios
amanerade conclusiéon. Complementariamente,presentamos
en elapéndice un modelo de incumplimiento de pagos sobera-
nos para una economia abiertay pequena que ilustra la dina-
micadelas principales variables macroeconémicas en épocas
de acumulacién de desequilibrios asi como en periodos de
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ajuste, ylomadsimportante, muestra que debidoalagravedad
de los ajustes necesarios, en ciertos casos, la decisiéon 6ptima
es que los gobiernos de los paises afectados cesen sus pagos.
Desafortunadamente, enlasituacion actual, estono esunbuen
augurio parala Unién Monetaria Europea (UME). El modelo
tambiénayudaaformalizaralgunasdelasideas que incluimos
alolargo delarticulo.

2. LAS CRISIS DE DEUDA DE AMERICA LATINA

Durante lasegundamitad de ladécada de los setentay princi-
piosdeladelosochenta, los paiseslatinoamericanos contraje-
ron deudas considerables con el extranjero. Desde 1975 hasta
1982, la deuda externa a largo plazo de estos paises aumento
deun20% aun 35% conrespecto asu PIB (de 68,000 millones
a 238,000 millones de ddlares). De hecho, en 1982, la deuda
externatotal delaregién latinoamericana, incluidala deuda
a corto plazoy el crédito del FMI, se ubicé en un 49% con res-
pectoasuPIB (332,000 millones de ddlares). Este incremento
en la deuda externa fue posible debido a la disponibilidad de
los fondos prestables ofrecidos por los bancos comerciales de
las economias avanzadas

El origen del incremento substancial de los préstamos ex-
ternos contribuy6 directamente al aumento de los desequili-
brios macroeconémicos de América Latina. En particular,
reflejaron un exceso de absorcion interna con respecto a los
ingresosy, por consiguiente, se produjo un incremento en
los déficits en cuenta corriente. En la mayoria de los casos, las
politicas fiscales expansionistas fueron larazén principal del
aumento de los desequilibrios, como ocurri6 en Argentina,
Brasily México.?Sin embargo, en otros paises, como Chile, la

2 En México, las politicas macroeconémicas expansivas que se apli-
caron en la década de los setentay a principios de la de los ochen-
ta llevaron a un crecimiento desmesurado del sector publico, y
deterioraron las cuentas financieras de manera significativa. El
descubrimiento de importantes reservas de petréleo a mediados
de los setenta desaté una ola de optimismo en las perspectivas de
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mayoria delos desequilibrios pueden seratribuidos en buena
medidaalsector privado, ylas politicas fiscales s6lo desempe-
naron un papel marginal.’ Asimismo, el tipo de cambio no-
minal permanecio fijo a pesar del incremento de los precios
internos relacionado con el desequilibrio entre la demanda
agregaday el producto. Estasituaciéon derivé en lasobrevalua-
cién delostipos de cambioreales, que ahondaron atiin maslos
desequilibrios antes referidos (por ejemplo, ver Sachs, 1989;
Dornbusch, 1984;y Edwards, 1989).

Apesardelasfuerzas econémicas especificas que habia de-
trds, estos paisesaumentaron sus deudas externas con unarapi-
dezvertiginosa. Llanamente, el drasticoaumento de ladeuda
no erasostenible en elmediano olargo plazo. En este marco, en
los primeros anos de la década de los ochenta varios choques
externosdesencadenaronlacrisisdeladeudaenlaregion. Mds
concretamente, hubo tres choques fundamentales para que
sobrevinierala crisis: unaumento en las tasas de interésinter-
nacionales, un climaderecesién en las economiasavanzadas,
yuna caidaenlos precios de las materias primas. Desde luego,
a pesar de que la crisis de deuda se desato con estos choques,
las causas subyacentesya existian desde hacia mucho tiempo,
en particular elmalmanejo macroeconémico enlos paisesde
América Latina (por ejemplo, véase Dornbusch, 1984; Wies-
ner, 1985; Edwardsy Larrain, 1989y 1991). De hecho, cuando

la economia mexicana, que derivé en un incremento de los gastos
y de los préstamos desde el exterior. En resumen, en el caso de Mé-
xico, las politicas expansivas fueron la fuerza detras del desarrollo
de los desequilibrios macroeconémicos (Cardenas, 1996; Lustig,
1998).

* En Chile, la politica fiscal casi no influy6 en el aumento de los
desequilibrios; la mayor parte del gran crecimiento de la deuda
externa de Chile fue contratado por agentes privados sin garantias
estatales. La liberalizacién financiera y comercial de la economia
chilena permitié al sector privado financiar una inmensa expan-
si6n de los gastos nacionales con préstamos del exterior (Edwards
y Cox-Edwards, 1992; Ffrench-Davis, 2002).
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sedesato lacrisis, estas economiasya estaban en unasituacion
de alta vulnerabilidad.

Haciafinalesde 1982, casitodoslos paisesdelaregion habian
experimentado una reversion en su financiamiento externo.
Para dar cuenta de la magnitud, la gréfica 1 brinda informa-
cién sobre los flujos netos y las transferencias de deuda exter-
nadelargo plazo delos paisesdelaregion, ysobre sus cuentas
corrientes durante los anos ochenta. Los flujos netos de deuda
externa, que corresponden aladiferenciade los desembolsos
delos nuevos préstamos menos las amortizaciones de los prés-
tamos previamente contratados, alcanzaron un punto maximo
de 4.9% del PIB (38,000 millones de délares) en 1981, y luego
cayeron durante la década de los ochenta. De hecho, precisa-
mente después de 1982, los paises latinoamericanos so6lo pu-
dieron obtener nuevos préstamos de los bancos como parte de
los llamados paquetes de préstamos concertados. Para estos
préstamos, los acreedores estuvieron de acuerdo en otorgar
préstamos adicionales como una medida para reestructurar
los pagos de las deudas (Edwards, 1989).

Alaluz delareversion en el financiamiento externo, los
paises endeudados se vieron obligados a realizar ajustes. En
particular, tuvieron que reducir, y en la mayoria de los casos
eliminar, la diferencia entre la absorcién internay el ingreso
nacional, lo que derivé en unadisminucién significativa enlos
déficits en cuenta corriente en América Latina durante la dé-
cadadelosochenta (grafica 1). Ademas, debidoal monto delas
amortizaciones de préstamosydelos pagos de intereses, estos
paisestuvieronlanecesidad urgente de generar saldos supera-
vitarios ensus balanzas comerciales para poder cumplir con el
pago de ladeuda externa. Aun asi, las transferencias netas de
la deuda externa de largo plazo permanecieron en un 2.06%
del PIB (16,000 millones de délares) en 1981, reduciéndose al
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Grafica 1

AMERICA LATINA: INDICADORES FINANCIEROS SELECCIONADOS
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! Los flujos netos de deuda externa equivalen a los desembolsos de nuevos préstamos
menos las amortizaciones de créditos. Excluye créditos del FMI. Fuente: Banco
Mundial, World Debt Tables (varias ediciones).

2 Las transferencias netas de deuda externa son iguales a los desembolsos de
préstamos menos el servicio total de deuda (las amortizaciones de créditos mas los
pagos por intereses). Excluye los créditos del FMI. Fuente: Banco Mundial, World
Debt Tables (varias ediciones).

3 América Latina y el Caribe. Fuente: Fondo Monetario Internacional.

0.31% del PIB (dos mil millones de délares) en 1982.4°En 1983,
las transferencias netas de recursos alcanzaron un-1.61% del

Las transferencias netas de la deuda externa a largo plazo equiva-
len a los desembolsos del préstamo menos el servicio total de la
deuda. El servicio total de la deuda equivale a la amortizacién de
préstamos mds los pagos de los intereses.

Durante este periodo, los desembolsos del préstamo, lasamortizacio-
nes de préstamos y los intereses de los préstamos estan disponibles
s6lo para deudas externas a largo plazo en las World Debt Tables, del
Banco Mundial. Por lo tanto, la informacién respectiva a las transfe-
rencias netas a corto plazo, por lo que sabemos, no esta disponible.

ot
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PIB (-9,900 millones de ddlares). En sintesis, este proceso re-
quirio necesariamente de un ajuste serio en laregion.

En lo que sigue, nos concentraremos en cuatro paises de
América Latina, a saber, Argentina, Brasil, Chile y México.
Durante el decenio delos ochenta, todos estos paises sufrieron
unareversion en el financiamiento externo,yen 19821ladeuda
externa total de estos equivalia al 72% del PIB regional. Esto
los convierte en casos representativos de laregion.

2.1 El ajuste econémico y las politicas de respuesta

Unavez que se desataunacrisis, ocurre loinevitable: es decir,
larespuestade politicayun ajuste econémico. Como mencio-
namos, distinguimos entre los problemas de flujos y los de
acervo. Esta distincién es util, en particular, debido a que la
respuesta de politica es diferente en cada caso.

Amenudo, en cuanto al problema de flujos, el ajuste es bas-
tante rapido y draconiano. Con algun financiamiento dispo-
nible, el ajuste puede lograrse de manera mas gradual. Sin
embargo, aunque es preferible un ajuste gradual, este pone
en peligro la credibilidad. En este sentido, puede que se bus-
que unasobrerreacciéon enlosindicadores del mercado, yaque
esto le otorga mayor credibilidad al ajuste.

En general, el punto crucial de este ajuste es en los gastos.
Dosvariables clave son el consumoylainversiéon. Ademas, una
disminucién enlademandaagregadade un pais, en compara-
cién con sus socios comerciales, ala postre derivaenladepre-
ciacién del tipo de cambio real. Hay tres maneras de abordar
esta cuestion. Primero, se puede administrar de manera acti-
va el tipo de cambio nominal. Sin embargo, esto tipicamente
conlleva problemasinflacionarios. Segundo, se pueden admi-
nistrarlos diferenciales de inflacién con los principales socios
comerciales. No obstante, si estos tienen niveles de inflacién
bajos, es probable que esto implique procesos deflacionarios
asociados conrecesiones. Asi, paraalcanzar mayor competiti-
vidad, se debe reducir no sélo el tipo de cambio nominal, sino
también el nivel general de precios. Tercero, se podriarecurrir
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auna combinaciéon de ambos. En efecto, al haber importan-
tes disyuntivas econémicas, lasegunda mejor respuesta es co-
munmente una combinacién de politicas. En suma, el ajuste
de flujos y la modificacién concomitante de precios relativos
pueden lograrse con laadministracion del tipo de cambio, el
diferencial de inflacion, interna menos externa, o una com-
binaciéon de ambos.

No obstante, con respecto ala deuda interna, un aumento
delainflacién contribuye a disminuir el sobreendeudamien-
to, ya que diluye la deuda nominal emitida por el gobierno,
mermando su valor en términos reales. Asi, actia como un
mecanismo para compartir el riesgo en la medida que obliga
alosagentesacompartir el peso delajuste, aunque de manera
imperfecta. Por el contrario, la deflacién involucra un incre-
mento del valorreal de ladeudanominaly, ademas, llevaaun
costo de ajuste ain mds asimétrico. Asimismo, como se men-
ciono6 anteriormente, lassituaciones deflacionarias se asocian
conrecesiones.

Lo que es mas, el servicio de la deuda externa requiere de
dos tipos de transferencias de recursos. Primero, las transfe-
rencias de los agentes privados internos al sector publico in-
ternos, loquerequiere de fuertesajustesfiscalesyde politicas
crediticiasrestrictivas. Segundo, las transferencias de los deu-
dores en los paises, principalmente los gobiernos nacionales,
alos acreedores extranjeros, lo que necesariamente requiere
deajustesserioenlaabsorciéninternaysuperavits enlas cuen-
tasexternas. Asi, afin deasignar transferencias derecursos al
exterior, los paises deudores amenudo recurren a una combi-
nacién de politicas de reducciényde reorientacién de gastos.

Por lo general, una vez que surge un problema de acervos,
eselsector publico el que lo asume, como sucedié en América
Latina durante la década de los ochenta. Sin embargo, en el
casode Europa, loshogaresylos bancos también enfrentan un
problemade acervos, asi que es fundamental que este proble-
mano empeorey que, en este contexto, se reconozca el papel
crucial del respaldoy del alivio de deuda.
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Dentro de un pais, el problema de acervosse reduce alade-
terminacion, ya sea indirecta por medio de un conjunto de
politicas o directamediante lanegociacion, de qué gruposab-
sorberdn la carga del ajuste. Las negociaciones, por razones
obvias, son complicadas, porque nadie quiere asumir costos.
Unapoliticaalaqueserecurre frecuentemente eslainflacion,
yaque, como explicamos, distribuye el peso del ajuste. Sin em-
bargo, trae consigo sus muy conocidos costos. En el caso eu-
ropeo, debido a los acuerdos institucionales, la inflacién no
estda en discusion; asi, conjunto de politicas es, en esencia, lo
mismo que un proceso de negociacion. Ademads, muchas de
las eventualidades que hemos presenciado en la actualidad
nunca se previeron, lo que lo hace un problema intrincado,
por decir lo menos.

2.1.1 Flujos

Las politicas de ajuste contribuyeron aladisminucién de la ab-
sorciéninterna; de los gastos de inversion, siguiendo diferen-
tes canales; y en algunos casos, de los distintos componentes
del consumo. Primero, una parte importante de cualquier pro-
grama de ajuste macroeconémico es el conjunto de medidas
paralareduccion de gastos, mayormente larestriccion fiscal.
Estas medidas, en el corto plazo, tenderian a atenuar el creci-
miento econémico. Asi, parte de lareduccién observada en el
consumoy en lainversién puede deberse ala disminucién de
laactividad econémica.

La contraccién econémica inicial, asociada con el ajuste
macroecon6mico junto con la gravedad de la crisis de deuda,
afect6 al consumoylainversion por medio de un impacto ne-
gativo en la confianza de los agentes privados. La grave rece-
sién propici6 una ola de expectativas pesimistas, que indujo
alosagentesareducir ain mas el consumoyadisminuir, pos-
poner, o incluso cancelar gastos de inversiéon (Serven y Soli-
mano, 1993).

Segundo, los agentes privados de los paises altamente en-
deudados sufrieron restricciones crediticias en los mercados
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financierosinternacionales. Los programas de ajuste amenu-
do incluian politicas crediticias restrictivas que redujeron la
cantidad de fondos prestables disponibles al sector privado
(Greeny Villanueva, 1991). Estas restricciones alos limites de
crédito afectaron de manera negativa a los hogaresy, en con-
secuencia, al consumo. Como resultado, las empresas priva-
das tuvieron menoracceso al financiamiento durante los anos
ochenta, lo que contribuy6 a la baja de las tasas de inversion
observadas en el periodo.

Tercero, los programas de ajuste también incluyeron deva-
luaciones reales a fin de corregir los desequilibrios externos.
Duranteladécadadelosochenta, lasautoridades de América
Latinaimplementaron devaluaciones nominales ensusrespec-
tivos paises con el objetivo de generar depreciaciones reales
como parte del ajuste econémico. Esto afecté al consumo ad-
versamente a tal punto que se redujeron las restricciones pre-
supuestariasdelos particulares. Ademas, estas depreciaciones
incrementaron el costo de los bienes de capital extranjeros en
términos de los bienes nacionales. Adicionalmente, debido a
que la mayoria de las industrias de los paises latinoamerica-
nosimportaban gran cantidad de bienes de capital, unadepre-
ciaciéon real afectabanegativamente las inversiones privadas,
sobre todo en el caso de los sectores no comerciables que im-
portaban maquinariasy equipo (Buffie, 1986).

El consumo y los gastos de inversion también se vieron afec-
tados negativamente por otros factores. En particular, laines-
tabilidad macroeconémica asociada con las elevadas tasas de
inflacién implic6 un alto grado de incertidumbre, que por si
mismo tuvo un efecto adverso en la inversion (Rodrik, 1989).
Por ejemplo, la falta de un ambiente macroeconémico estable
provocé en los inversionistas un alto grado de incertidumbre,
asociado con posiblesimportantes fluctuaciones enlos precios
relativos. Esta situaciéon tendi6 a distorsionar los precios, ha-
ciendo alaevaluacion de proyectos de inversion mas complica-
da; como resultado, se redujeron los horizontes de planeacién
delos agentes.
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Grafica 2

PIB, CONSUMO E INVERSION
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Todo lo expuesto contribuy6 a deprimir el consumo y la
inversion. Para ilustrar el papel que desempenaron los dife-
rentes componentes del gasto interno en el proceso de ajuste,

la grafica 2 muestra el comportamiento de la produccioén, el
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consumoylainversién en el grupo de paises seleccionado du-
rante ladécadadelos ochenta. Como es claro, el ajuste recay6
sobre el consumoy, en especial, sobre lainversiéon. Para com-
plementar estainformacion, el cuadro 1 muestralainversion
como proporcién del PIB en ese momento. En los paises con-
siderados, las razones de inversién disminuyeron luego del
comienzo de la crisis de deuda en 1982, siendo Chile parti-
cularmente afectado.

Como se puedever en lagrafica 2, aunque con dindmicas dis-
tintas, elajuste enloscomponentesdelademandaagregadainter-
nafuegraveyduradero.Sibienlasdindmicas de ajuste en Chiley
en Méxicosonun pocomassimilares entre si, podemosverquea
fines de los afios ochentay principios de los noventa, Brasil y Ar-
gentinaaun se encontraban muy lejos de superar la crisis.

La contraparte de la disminucién de la absorcién interna
fue unincremento importante en las exportaciones netas. La
grafica 3 muestra la evolucién, en aquel momento, de las ex-
portacionesy lasimportaciones de Argentina, Brasil, Chiley
México. Como se puede observar, sus exportaciones comenza-
ronaaumentar rapidamente, mientras que susimportaciones
registraron una contraccion significativa. Ademds, la activi-
dad econémicaylos proyectos deinversion en América Latina
requerian bienes de capital e insumos extranjeros, porlo que
la disminucién de laactividad econémicay de las inversiones
contribuy6 a la reduccién en las importaciones. Asimismo,
los cambios en los precios relativos relacionados con la depre-
ciacion del tipo de cambio real hicieron que los gastos en los
bienes importados se destinaran a bienes nacionales, contri-
buyendoaunadisminucién enlasimportacionestambién por
medio de este canal.

Las politicas de reorientacién de gastos involucraron deva-
luaciones nominales para producir depreciaciones del tipo
de cambio real.® Segun se preveia, los cambios en los precios

Al principio, en algunos casos, las devaluaciones nominales se com-
binaron con la adopcién de restricciones comerciales (Edwards,
1987).
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Grafica 3

IMPORTACIONES Y EXPORTACIONES
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Grafica 4

AMERICA LATINA: CUENTAS EXTERNAS
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relativos asociados a las depreciaciones reales aumentarian
las exportaciones netas, y contribuirian a mejorar los saldos
de las cuentas externas.” Esto ayudé a obtener divisas para
cumplir conlos pagos deladeuda externa. Evidentemente, se
estimaba que la expansion del sector de bienes comerciables
amortiguaria el impacto negativo de los choques externos en
laactividad econémica interna.

De hecho, las elevadas devaluaciones nominales tuvieron
un papel importante en la depreciacién de la moneda nacio-
nal en términos reales. La grafica 5 muestra la tasa de deva-
luacién nominal paracadauno delos paiseslatinoamericanos
que se han seleccionado. El grado de devaluacién del tipo de
cambio nominal varié de un pais a otro, pero en general fue

Segun lallamada condicién de Marshall-Lerner, un efecto positivo
de una depreciacién real en la balanza comercial requiere que la
suma de la elasticidad precio de la demanda de exportaciones e
importaciones sea superior a uno.
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Grafica b

DEVALUACION E INFLACION
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significativo. En consecuencia, estos paises sufrieron aumen-
tossubstanciales enlosniveles de preciosinternos. En este sen-
tido, la grafica 5 también incluye informacién sobre las tasas
de inflacion de estos paises.

Intentando evitar que elincremento delainflacién nacional
erosionarael efecto de las devaluaciones nominales en el tipo
de cambio real, estos paises emprendieron politicas cambia-
riasactivas. En efecto, la paridad nominal se ajusté de manera
continua. Un programa utilizado con frecuencia consistié en
laadopcion deregimenesenlosqueeltipo de cambio nominal
sedevaluabade maneraperiédica, basados principalmente en
eldiferencial entrelastasasdeinflaciéninternayexterna (Ed-
wards, 1989).% Por consiguiente, estos paises lograron inducir

8 Ademads, en algunos casos, la politica del tipo de cambio también

consistié en la adopcién de tipos de cambio multiples. Por ejem-
plo, en Chile y en México, el sector privado tuvo acceso a divisas
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depreciaciones del tipo de cambio real, de manera que se ate-
nué la contracciéon de laactividad econémica

Lademandaporexportaciones provenientes de América La-
tinasevio favorecida porlarecuperaciéon econémicamundial
tras larecesion de los anos 1981-1982, asi como por las condi-
ciones econémicasinternacionalesfavorables durante el resto
de la década. Asi, estos paises pudieron lograr una reversion
ensus balanzas comerciales, que pasaron de ser deficitarias, a
principios de la década de los ochenta, a superavitarias a me-
diadosde esta. Lamejoriaenlas balanzas comerciales les per-
miti6 a estos paises comenzar asubsanarlos déficits en cuenta
corriente. Lagrafica4 muestralabalanza comercialyla cuenta
corriente, reflejando la magnitud de los ajustes.

La prdctica de recurrir periédicamente a devaluaciones
nominales paramantener un tipo de cambio real depreciado
contribuyé6 directamente al aumento de la tasa de inflacién
enAméricaLatina (grafica5). De hecho, como esbiensabido,
cada vez que se propician devaluaciones reales por medio de
devaluaciones nominales, las Giltimas tienden a ser cada vez
menos eficaces debido a que se necesitasorprenderalosagen-
tes. Enla prdctica, silos agentes prevén perfectamente las de-
valuaciones nominales, ajustardn los precios de acuerdo con
ellas, de manera que no se modificara (ceteris paribus) el tipo de
cambioreal (por ejemplo, véase Calvo, ReinhartyVegh, 1995).

Con el objetivo de aumentarlas posibilidades de unasorpre-
sa,loshacedores de politicas estaran tentados a efectuar deva-
luaciones nominales cada vez mayores. Por lo tanto, se desata
una carrera entre la inflacién y las devaluaciones del tipo de
cambio nominal, y, por lo tanto, como dijimos, se acelera la
tasadeinflacion. Este problemaesandlogoalaposibilidad de
sorprender a los agentes en el contexto de la politica moneta-
ria. Laaplicacién de dicha politica generé costos enormes en
términosdelainflacién. El cuadro 2 muestrael tipo de cambio
real bilateral conrespectoadolar de Estados Unidos para cada

a tipos de cambio preferenciales cuando la finalidad era el pago
de deuda externa.
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uno delos cuatro paises analizados. Como se puede observar,
en estos paises, el tipo de cambio real sufrié una depreciacién
durante la década de los ochenta, como se esperaria dadala
necesidad de solucionar un problema de cuenta corriente. Sin
embargo, también se observaron tasas de inflacién crecientes.
Estas cuestiones ponen de manifiesto losretos de inducir una
devaluacién real por medio de unanominal.

Evidentemente, al desatarselacrisis, los paises endeudados
siguieron politicas de reduccion de gastos enfocadasamejorar
las cuentas fiscales mediante el recorte del gasto publicoy el
aumento de las tasas de impuestos. Como se menciond, lama-
yoriade los gobiernoslatinoamericanos tenian déficit fiscales
significativos durante losanos previosalacrisis,yen buename-
didadependiadelos préstamos del exterior parafinanciarlos.
La deuda externa correspondia mayormente al sector publi-
co. Asi, lareduccion de los flujos netos de la deuday el hecho
de que los gobiernosabsorbieranladeuda privada externa hi-
cieron que el ajuste de las cuentas fiscales se convirtieraen un
requisito para el servicio de la deuda externa. De hecho, era
inconsecuente silos gastos eran privados, ya que las pérdidas
delosbancosuotrasinstituciones, enalgiin momento, serian
asumidas por el gobierno. Por ejemplo, con respecto a la cri-
sis mexicana de los anos noventa, mucho se ha debatido si el
problema original fueron los gastos publicos o los privados.

Las graficas 6 y 7 muestran datos sobre los balances prima-
riosylosrequerimientos financieros delsector publico paralos
paises analizados. Estos paiseslograron mejorar sus balances
primarios conrapidez.” En particular, despuésde 1982, Brasil
y México generaron superavits. En el caso de México, lamagni-
tud del ajuste fue significativa, registrando de 1981 a 1988 un
cambio de 16 puntos porcentuales, como proporcién de su PIB.

A pesar de los grandes esfuerzos por reducir el gasto publi-
coy por recaudar mayores ingresos fiscales, los déficits (me-
didos por los requerimientos financieros del sector publico)

¢ Elsaldo primario no incluye el pago de intereses. Esto serd impor-

tante mas adelante.
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Grafica 6

SALDO FISCAL PRIMARIO

(porcentaje del PIB)
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Grafica 7

REQUERIMIENTOS DE PRESTAMOS DEL SECTOR PUBLICO
(porcentaje del PIB)
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aumentaron durante el proceso de ajuste. Esto fue, principal-
mente, dado el rapido aumento de los pagos gubernamenta-
lesdeintereses, yaque una parte importante de los préstamos
del exterior se habia contratado a tasas variables, yaproxima-
damente enlamismaépocase desaté unaumento inesperado
en las tasas internacionales de interés."’

Elaumento de las tasas de interés presion6 de manera sig-
nificativala posiciéon fiscal de los paises latinoamericanos. De
hecho, las devaluaciones de las monedas nacionales, como
parte delos programas de ajuste, incrementaron el servicio de
la deuda externa en moneda nacional y, consecuentemente,
contribuyeron al deterioro de los saldos fiscales."

Las tasas de interés nominales aumentaron significati-
vamente. Sin embargo, dadas las tasas de inflacién de aquel
momento, las tasas reales eran demasiado bajas o, en su ma-
yoria, negativas. La crisis de ladeuda externaafect6 significa-
tivamente las fuentes de financiamiento del déficit del sector
publico. Hasta el comienzo de la crisis, los déficits fiscales, en
gran medida, eran financiados por préstamos del exterior. Sin
embargo, la disminucion brusca del financiamiento externo
para los paises latinoamericanos obligé a los gobiernos a de-
pender significativamente del impuesto inflacionario y de la
emision de deuda publica interna (Easterly, 1989).

1 El acuerdo tipico de préstamos con el extranjero consistié en un
crédito sindicado a largo plazo con tasas de interés variables. Al-
rededor de dos tercios de los acuerdos de deudas de los paises en
desarrollo estaban atados a las tasas LIBOR variables (FDIC, 1997).
En este contexto, la restriccién monetaria que emprendié la Re-
serva Federal derivé en un aumento brusco de las tasas de interés
denominadas en ddlares, incluidas las tasas LIBOR. Esto resulté en
un aumento significativo de los costos del servicio de la deuda. Las
tasas LIBOR fueron sensibles a los cambios de las tasas de interés de
corto plazo de Estados Unidos porque los depésitos de eurodivisas
eran un mercado principalmente denominado en ddlares.

El efecto negativo de las devaluaciones en las cuentas fiscales se
atenu6 en aquellos paises donde las empresas exportadoras mads
importantes eran propiedad del Estado.

11
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Ademas, con el objetivo de obtener ingresos adicionales,
los gobiernos llevaron a cabo prdcticas financieras restricti-
vasacompanadas deinflacion. En general, los gobiernos esen-
cialmente pagaron menos alos ahorradoresinternos cautivos
recurriendo adiferentes politicas. Entre otras, se incluyen los
controles del tipo de cambio ylas restricciones ala movilidad
del capital, los controles de las tasas de interésinternas que las
mantenian en niveles relativamente bajos, y el otorgamiento
de préstamos forzosos al gobierno por parte de las institucio-
nes financieras nacionales, entre otras. En algunos casos, la
propiedad estatal de bancos comerciales hizo que el proceso
de otorgamiento de créditos al gobierno fuera directo. Prin-
cipalmente, como las tasas de inflacion elevadas diluyeron la
deuda denominada en moneda nacional, de facto, se puso en
marchaotromecanismo deajuste. Elrevisarlagraficab permi-
te analizar hasta qué punto se penalizabaalosacreedores, en
especial en Argentinay Brasil. En efecto, esto llevo a la trans-
ferencia de recursos de acreedores a deudores.

Estasmedidas contribuyeron alareduccién del crédito otor-
gadoalsector privadoymantuvieron lastasas de interésreales
ex post en niveles extremadamente bajos, o negativos. Al res-
pecto, la grafica 8 muestra la evolucion del crédito interno al
sector privado en Argentina, Chile y México durante la crisis
deladeuda. Lagrdfica9 muestralos valores reducidos que al-
canzaron lastasas reales de los depositos ex posten Chile y Mé-
xico durante los ochenta.

Ademas, la contencién de los salarios fue otro elemento de
las politicas para reducir gastos. Hay dos elementos princi-
pales en esto. En primer lugar, las empresas enfrentaron sa-
larios reales mds bajos, lo cual les permitio ser relativamente
mads competitivas en el exterior. Segundo, como se necesitaba
reducir la absorcién interna, los menores salarios reales per-
mitieron que lafuerzade trabajo tomara parte de las pérdidas
asociadas. El cuadro 3 muestra el salario minimo real urbano
para nuestro grupo seleccionado de paises de América Lati-
na. Estd claro que estos paises experimentaron unafuerte dis-
minucion enlossalariosreales, consecuente conlareduccion
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Grafica 8

CREDITO INTERNO AL SECTOR PRIVADO
(porcentaje del P1B)
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Fuente: Banco Mundial.

Grafica 9
TASA REAL PARA DEPOSITOS EX POST

(porcentajes)
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Fuente: Fondo Monetario Internacional.
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necesaria de laabsorciényconla concomitante depreciacién
deltipode cambioreal. Ante larigidezalabajadel salario no-
minal, el proceso inflacionario desempené un papel clave en
lareduccion de los salarios reales.

Comountemaadicional, lacredibilidad del gobierno esun
componente integral de cualquier programa de ajuste. Enrea-
lidad, la eficacia de las acciones de politica depende en gran
medida de esta credibilidad. En muchos casos en América
Latina, las acciones de politica eran parte de los acuerdos de
derecho de giro del FMI. Estos implicaban el acceso adicional
apréstamos de las instituciones oficiales ylareprogramaciéon
del pago de las deudas vigentes, condicionados alaadopcion
de medidas de ajuste.

Una vez que un pais estd inmerso en una crisis de deuda,
usualmente su gobierno ha perdido la mayor parte de, sino
toda, su credibilidad, ya que tipicamente contribuy6 a la
creacion de los desequilibrios macroeconémicos adoptando
politicas fiscales expansivas. Recuperary mantener dicha cre-
dibilidad ante las instituciones multilaterales es ciertamente
una opcion valiosa. En particular, obtener el apoyo financie-
ro de estas institucionesy reconocer que este apoyo estara su-
jeto ciertas condiciones puede ayudar a ganar credibilidad
(Carstens, 2012).

2.1.2 Acervos

Para entender la magnitud del problema de acervos, la gra-
fica 10 muestra la relacién deuda externa total a PIB durante
los anos ochentayal comienzo de los noventa.'? Estarazén au-
mento a principios de los ochentay siguié creciendo después
de quelacrisisse desataraen 1982. Enrealidad, s6lo comenzé
acaer a partir de lasegunda mitad de la década.

En este contexto, el proceso de ajuste requirié de transfe-
rencias de recursos de los paises deudores a los acreedores

2 La deuda externa total incluye la deuda a largo plazo, la deuda a
corto plazo y el crédito del FMI.
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Grafica 10

DEUDA EXTERNA TOTAL
(porcentaje del PIB)
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Fuente: Banco Mundial, World Debt Tables (varias ediciones).

externos. Afindeanalizar comoserealizaron estas transferen-
cias, primero, considerela estructurade deuda externadelos
paises. El cuadro 4 muestra la evolucion de la deuda externa
totalyde sus principales componentes: deuda de largo plazo,
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deuda de corto plazo, y crédito del FMI. El cuadro 5 presenta
datos de la estructura de la deuda externa de largo plazo du-
rante los ochenta. Clasifica la deuda externa en dos grupos,
con base en el tipo de emisor: ) publica, o deuda con garantia
publica;y ii) deuda privada no garantizada.

Hacia fines de 1982, exceptuando por Chile, la mayor par-
te de la deuda externa correspondia al sector publico. Por
ejemplo, el porcentaje de deuda externa de largo plazo que
pertenecia al gobierno o al sector privado, pero con garan-
tia del gobierno, fue del 58.6%, €169.1%, €l 37.5% y el 86.4%,
en Argentina, Brasil, Chile y México, respectivamente. Ade-
mas, estas cifras se incrementaron alo largo de los siguientes
anos. Esto sugiere que el sector publico asumi6 directamente
las obligaciones de deuda externa que originalmente fueron
deuda privada.

Durante los anos ochenta, las transferencias de recursos
mencionadas no involucraron respaldos. Del mismo modo,
la mayor parte de estos recursos se obtuvieron mediante el
impuesto inflacionario, dando lugar a una carrera entre la
inflacién yla depreciacion del tipo de cambio. La falta de res-
paldos oper6 en contra de una recuperacién mas rapida du-
rante este episodio.

En contraste, durante otras crisis como la de México de los
anosnoventa, lapresenciade unrespaldo permitié algobierno
ser capaz de contar convastosrecursos de manerainmediata.
En su momento, el gobierno fue capaz de implementar politi-
cas activas que involucraron el apoyo al sector bancario. Esto
llevé, entre otras cosas, a una renegociacion mas agil de los
créditos privados en la economia, permitiendo a los hogares
y alos bancos mejorar sus balances generales de manera mas
rapida. Sin tener al comienzo de la crisis acceso al mercado,
los respaldos por medio de un programa con el FMIy de otras
fuentes internacionales oficiales, en combinacion con medi-
das draconianas de ajuste, permitieron enviar lasefial de que
se atenderia el problema de acervosy porlo tanto que esto lle-
variaaunadisipacién muchomasrapidadelaincertidumbre.
Por supuesto, esto llevé a una recuperacion mas rapida.
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2.2 Lasalida delacrisis de deuda

A pesar de los programas de ajuste y dada la magnitud de la
crisis, paramediados de los anos ochenta era claro que las es-
trategias habian resultado insuficientes. Enaquel momento, la
actividad econémicainternano se habiarecuperadodeltodoy
seguian en aumento lasrazones de deuda con respecto al PIB.
Ademas, las transferencias de recursos de los paises de Amé-
ricaLatinaalos paisesacreedores se habian convertido en un
inmenso lastre para el crecimiento econémico de laregion.

En este punto es conveniente recapitular ciertos aspectos
clave delacrisis. Primero, losajustes drasticos enlaabsorcién
se consideraron insuficientes. Segundo, cualquier ganancia
en competitividad inducida por depreciaciones reales no es
permanente. Ademads, estoala postrellevaraaun procesoines-
table de inflacion. Tercero, parte de estos ajustes se lograron
mediante lainflacién que, como sabemos, no conduce al cre-
cimiento econémico. Cuarto, para crecer y recuperar el pro-
ceso dinamico de inversion, por medio de varios canales, la
competitividad tiene que generarse mediante reformas estruc-
turales. Ahora, se necesitan recursos paralainversion, parala
cual se requiere necesariamente de financiamiento. Quinto,
es dificil obtener financiamiento si la sociedad en su conjun-
to se enfrenta a un sobreendeudamiento, quizas por medio
del sector publico. Asi, los recursos que actualmente se usan
paradarservicio alas deudas deben destinarse ala inversion.
En este punto el proceso de renegociacion es esencial. Sexto,
para crear oportunidades de inversion, deben efectuarse re-
formas estructurales.

2.2.1 Reformas estructurales

Un factor importante para que América Latina saliera de la
crisis de deuda fueron las reformas estructurales. Ademas de
las politicas dereorientaciényreduccién del gasto, como se ex-
puso anteriormente, unaserie de paisesiniciaron un proceso
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de cambios estructurales que ala postre mejoraron su poten-
cial de crecimiento econémico.

En este contexto, en el periodo anterior ala crisis de deuda
externa, los paises latinoamericanos, en general, siguieron
politicas comerciales orientadas al mercado internoy estrate-
gias de industrializacién basadas en la sustitucién de impor-
taciones (Sachs, 1989). Esto llevé al desarrollo de industrias
nacionales ineficientes que a la postre enfrentaron graves di-
ficultades para competir con las industrias extranjeras. Asi,
una vez que se inici6 la crisis de la deuday que las divisas se
convirtieron en un imperativo para el pago de ladeuda exter-
na, aquellasindustrias s6lo pudieron empezara exportar con
recortes significativos en los salarios realesy con depreciacio-
nes considerables del tipo de cambio real.

En este escenario, eraclaro que los paises latinoamericanos
tenian que tomar medidas para aumentar la productividad
y para mejorar su competitividad. Para hacerlo, estos paises
emprendieron algunas reformas estructurales, entre ellas la
liberalizacién del comercio exterior, las privatizacionesy, en
general, lareduccion del papel del gobierno en la economia.
Lamayoriade estasreformas empezaron aadoptarse durante
lasegundamitad de los afnos ochenta."”

Por ejemplo, Méxicoadopté unareforma comercial exhaus-
tivay privatizé empresas estatales. De este modo la economia
mexicanaevolucioné rapidamente de unaeconomia cerrada,
conun alto grado de intervencion estatal, aunaabiertay mas
orientada al mercado. Ademas, estas reformas permitieron a
México cambiar exitosamente la composicién de sus exporta-
ciones incrementando de manera significativa la proporcion

¥ Las reformas estructurales implicaron algunos cambios en la dis-
tribucién del ingreso, favoreciendo a algunos grupos y, lamenta-
blemente, perjudicando a otros. Por ejemplo, la liberacién del
comercio afecté a las industrias de sustitucién de importaciones.
En este caso, se necesité una implementacién rdpida y decidida.
De lo contrario los grupos de intereses especiales hubieran tenido
tiempo suficiente para organizarse e incrementar sus actividades
de cabildeo en contra de estas reformas.
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de productos manufacturados dentro de sus exportaciones
totales.

Por otra parte, cabe mencionar que, en algunos casos, los
mayores beneficios de las privatizaciones fueron los recursos
destinadosalas finanzas puablicas. Envarios casos, estas priva-
tizaciones implicaron que algunos monopolios simplemente
pasaran del sector publico al privado. No hace falta decir que
esto afect6 de manera negativa la percepcion sobre los bene-
ficiosylas bondades de las privatizaciones.

2.2.2 Renegociacion de la deuda

Como se menciond, el servicio de la deuda externa habiasido
un pesado lastre para el crecimiento econémico de América
Latina. Los ajustes necesarios en la postura macroeconémica
y hasta los costos a corto plazo de las reformas estructurales
implicaron a través de los anos costos elevados en términos
de actividad econémicay, en general, de niveles de vida. Pero
esto lleva a una complicacion significativa. Aun si al comien-
zodelacrisislasociedad estuviera consciente delanecesidad
de ajuste, después de un tiempo la fatiga se apodera de ella.
En efecto, en el apéndice mostramos que un gobierno bene-
volente, en algiin momento, dejard de pagar sus obligaciones
aun si esto implica perder acceso a los mercados financieros.
Esto significa que, ademas de los cambios estructurales, la
reanudacién del crecimiento requiere de larenegociacion de
ladeuda. Parafines de 1982, muchos paises latinoamericanos
estaban atrasados en el pago de sus obligaciones de deuda ex-
terna (Edwards, 1989). Conrespectoalaofertade fondos, ala
luzdelagran exposiciéon delos bancos comerciales de las eco-
nomias avanzadas a los paises endeudados, la crisis de deuda
planteé unaamenaza para el sistemafinancierointernacional
(Crowley, 1994). Asi, las negociaciones entre los acreedores 'y
los deudores parareestructurarlos préstamos se convirtieron
en unimperativo.

Elhecho de quelamayor parte deladeudaexternahabiasido
contraida con bancos, hizo que el proceso de renegociacion
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con los acreedores estuviera menos atomizadoy que, en efec-
to, fuera menos engorroso. A diferencia de los tenedores de
bonosnoidentificables, los bancos comerciales se identifican
facilmente. Ademas, la venta de préstamos a terceros no fue
una practica comun en esa época, ya que no habia mercados
secundarios lo suficientemente desarrollados. Estas condi-
ciones facilitaron la coordinacién de los acreedores e hizo
que fuera mas facil larenegociaciéon (Devliny Ffrench-Davis,
1995). Asi, los bancos fueron capaces de formar comités para
negociar con los paises deudores.

El cuadro 6 presenta la estructura de la deuda externa pu-
blica delargo plazoy garantizada por el gobierno, portipo de
acreedor. Esta muestra si dicha deuda se habia contraido con
acreedores oficiales o privados. Para Argentina, Brasil, Chile
y México, la mayor parte de la deuda se habia contraido con
instituciones financieras, predominantemente con bancos. En
general, estas instituciones habian otorgados sus préstamos
como créditos sindicados.

Dado elriesgo que enfrentaban los sistemas bancarios enlos
paises desarrollados, los gobiernos de estos paises, principal-
mente Estados Unidos, ylasinstituciones financieras multila-
terales como el FMI, desempenaron un papel fundamental en
el proceso de renegociacion. Inicialmente, la falta de divisas
pararealizar el pagodeinteresesydel principal deladeudase
consideré como un problema temporal de liquidez. Asi, lare-
programacion de ladeudafuelaforma predominante de res-
tructuracion de deuda durante los primeros anos de la crisis.

En general, el proceso de negociacién contenia varios ele-
mentos: a)lareprogramacion de los pagos de servicio de deu-
da, incluido el principal ylos intereses; b) en algunos casos, el
refinanciamiento parcial de los pagos de intereses mediante
préstamos concertados, en los cuales los bancos comerciales
acordaban conjuntamente otorgar préstamos adicionalesalos
paises endeudados; ¢) nuevos préstamos de fuentes oficiales,
incluido el FMIy el Banco Mundial;y d)los acuerdos de dere-
cho de giro del FMI. Hasta 1989, el proceso de renegociacion
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se habia enfocado principalmente en la restructuracién del
pago de ladeuda.

Subsecuentemente, en 1989 se reconoci6 que los paises la-
tinoamericanos estaban inmersos en un grave problema de
insolvenciay no en uno de mera falta de liquidez. Asi, el lla-
mado Plan Brady fue implementado. Este Plan involucrabala
necesidad de brindar un alivio de deuda.'* De esta manera, el
enfoque se concentro en la reduccion de deuda y no en su perfil de ven-
cimiento. Segun este plan, los paises podian intercambiar los
contratos de préstamos existentes por bonos Brady. Habia un
conjunto de opciones para el alivio de deuda mediante estos
bonos: un descuento sobre el principal, una reduccién en las
tasas de interés o una prolongacién del vencimiento prome-
dio de las deudas.

Mas especificamente, el plan de alivio de deuda funcion6 de
lasiguiente manera. Comoresultado delasnegociaciones en-
tre los gobiernos deudoresylos bancos acreedores, se acord6
ciertareducciéon de deuda. Posteriormente, ladeuda pendiente
se canje6 por bonos nuevos que tenian garantizado el pago del
principal y de sus intereses. Los gobiernos deudores compra-
ron bonos del Tesoro de Estados Unidos, que sirvieron como
colateraly, asi, se garantizaron los bonos. El proceso ayudé a
reducir la carga de deuda externa, lo cual liber6 recursos que
se usaron para hacer pagos de deudas. De esta manera, la re-
negociacion de deuda, tanto en su estructura de vencimiento
como ensus plazos, desempend un papelimportante para que
América Latinasaliera de su crisis de deuda. Como resultado
del proceso derenegociacién deladeuda, el exceso de endeu-
damiento dejo6 de ser un obstaculo parael crecimiento. Como
losrecursosliberados se usaron paralograruna posturafiscal
menos restrictiva, esto condujo rapidamente a un escenario
mads favorable para el crecimiento, mejorando de modo consi-
derable las expectativas. Lo mds importante es que todo esto

* Kl Plan Brady se atribuye a Nicholas F. Brady, secretario del Tesoro
desde septiembre de 1988 hasta enero de 1993. Otros paises no
pertenecientes a América Latina se beneficiaron del Plan Brady.
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permitié alos paises dejar de depender delimpuesto inflacio-
nario paracerrar las brechas de sus presupuestos intertempo-
rales, esto es, para dejar de tener que monetizar sus déficits.

Ensintesis, parasalirdelacrisis de deudafue necesarioini-
cialmente abordar los desequilibrios macroeconémicos que,
en primer lugar, llevaron a ella. Esto requiri6 de un plan de
ajuste basado en medidas parareducir el gasto, asi como para
reorientar su composicion. Cabe destacar que en el marco de
lacrisisdelazonadel euro, las autoridades respectivasyahan
dado pasos en esa direccion, principalmente por medio de
politicas de reduccion de gastos. Sin embargo, independien-
temente de silamagnitud de estos ajustes es suficiente, dichas
medidas esencialmente abordan el problema de flujos, como
veremos con mas detalle a continuacion.

Sin embargo, considerando la gravedad de la crisis, las me-
didasreferidasfueron crucialmente complementadas porre-
formasestructurales, y por elalivio de deuda mediante el Plan
Brady. Como exploramos en la préoximaseccién, laimplemen-
tacion de reformas estructurales similares hasido un proceso
dificilenlazonadel euro porrazonesque ahise explican. Aten-
derde manerasimultaneay creible los problemas de flujosyde
acervos rompera el costoso circulovicioso entre unasituacién
macroecondmica desastrosay un equilibrio de expectativas
extremadamente malas, permitiendo asi que una economia
salgadelacrisismucho masrapidamenteycon menores costos.

Ademads, la asistencia financiera proveniente de las insti-
tuciones multilaterales, especialmente el FMI, se interpret6
como un sello de aprobacion de las acciones de politicay de las
reformas implementadas. Esto, a su vez, reforzé la credibili-
dad delas medidasreferidas. En el casodelazonadel euro, se
halogrado algin progreso en este frente, en especial con la
asistenciafinancierabrindada porla Unién Europea (UE) y el
FMI, como describimos mas adelante. Estas instituciones han
proporcionado cierto nivel de credibilidad. Sin embargo, cree-
mos que mds temprano que tarde se deben de dar pasos mads
concretos, especificamente hacia mayores respaldosy alivios
significativos de la deuda para que sean creibles.

M. Ramos Francia, A. M. Aguilar Argaez, S. Garcia Verdu, G. Cuadra Garcia 139



3.LACRISIS DEDEUDA SOBERANADE LA ZONA
DELEURO

Tomando como baselas crisisde América Latina, en particular
durante los anos ochenta, exploramos la crisis actual de deu-
dasoberanade Europa. Empezamos considerando brevemen-
te algunos de los origenes de la crisis, para luego analizar la
magnitud de los desequilibrios enlazonadel euro. Del mismo
modo, hacemosladistinciéon entre los problemas de flujos ylos
de acervos, como en laseccion anterior. Fundamentalmente,
discutimos el proceso de ajuste, destacando cémo el acuerdo
monetariovigente enlaregion haresultado problematico para
la crisis. Finalmente, consideramos algunos cursos de accion
paralos paisesaltamente endeudados de Europa, asi comoal-
gunos de los retos asociados.

En los anos previos a la actual crisis financiera global, una
serie de paises de la zona del euro, al igual que los paises de
AméricalLatinaenladécadadelossetentayacomienzosdelos
ochenta, incurrieron en grandes desequilibrios macroeconé-
micos que llevaron agrandes e insostenibles déficits en cuenta
corriente. En pocas palabras, y como siempre es el caso, esto
fue resultado de que los gastos fueran mayores que los ingre-
sos, un problema de flujos, que a través de los anos gener6 un
gran problemade acervos. Enalgunos paises, como por ejem-
plo Grecia, los gobiernos nacionales permitieron que el gasto
publicosuperaraampliamente losingresos fiscales, lo cual lle-
véainmensos déficit fiscales. En otros paises, como por ejem-
plo Espana e Irlanda, los crecientes desequilibrios pueden
atribuirse al sector privado. Estos se asociaron con aumentos
significativos en los precios delos activos, particularmente en
elsectordelavivienda, y con el excesivo apalancamiento adop-
tado por los agentes privados.

Losgrandes déficits externos—en paises como Grecia, Irlan-
da, Italia, Portugal y Espana-reflejaron una administraciéon
macroeconémicainadecuaday, quizaslomasdestacable, dife-
rencias de productividad entre algunos de los miembros de la
zonadel euro, que van mds alld de una deficiente conducciéon
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macroecon6émica. En particular, los llamados paises de la pe-
riferia tienden a tener costos de produccién mucho mayores
que los de los paises centrales, como Alemania. En realidad,
Alemania, con un superavit en cuenta corriente, esla principal
contraparte de los paises que experimentan grandes déficits
externos dentro de la Unién Monetaria Europea.

Los diferenciales de productividad se deben a unaserie de
factores, en especial, a los mercados laborales rigidos y a los
sistemas de pension excesivamente generosos, entre otros.'
Evidentemente, la membrecia en la unién monetaria facilité
eldesarrollo de desequilibrios, ya que laintroduccién de una
moneda Unica habia eliminado de factoel riesgo cambiario en-
tre sus miembros y también generé la percepciéon de diferen-
ciales de riesgo de crédito mucho menores, propiciando un
grado mayor de integracion financieray menores tasas de in-
terés (Spiegel, 2008; ¥MI, 2011). Asi, el desarrollo de desequi-
librios se asocié con unatendencia en que los paises centrales
prestaban alos de la periferia a tasas de interés insostenible-
mente bajas, con lo cual los gobiernos y los agentes privados
de estos altimos acumularon deudas considerables.

Enla zona del euro, una serie de eventos contribuyeron al
deterioro de las cuentas fiscales, un problema de flujos, y al
incremento en los montos de deuda publica, un problema de
acervos. Estos aparecieron después de que se desatarala crisis
mundial, que comenzé enlaeconomiade Estados Unidosylue-
gose contagidéalazonadel euroy,alapostre, alrestodel mun-
do. Primero, la repercusion negativa de la recesion mundial
enlaactividad econémicainterna contrajo labase impositiva
y llevé a una caida significativa en la recaudacion fiscal (por
ejemplo, ver FMI, 2010a, y Lane, 2012). Segundo, paraapoyar

15 Durante la crisis de deuda soberana, ha sido comun entre los
analistas y responsables de formular politicas referirse a los paises
europeos extremadamente endeudados —Grecia, Irlanda, Italia,
Portugal y Espana- como la periferia de la zona del euro, en
contraste con el grupo de paises, entre ellos Alemania y Francia,
conocidos como los paises del centro o del ntcleo de la zona del
euro.
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Grafica 11
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Grafica 12
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laactividad econémica, los gobiernos adoptaron medidas de
estimulo fiscal que incrementaron los déficits fiscalesy el en-
deudamiento del sector publico (por ejemplo, ver FMI, 2010a
y ECB, 2010). Finalmente, dada la débil posicién de las insti-
tuciones financieras internas, los gobiernos implementaron
programasde apoyoadichasinstituciones, deteriorando ain
mas las posiciones fiscales e incrementando la deuda publica
(por ejemplo, ver FMI, 2010by Lane, 2012). La combinacién
de estos factores elevo larazén déficit fiscalaPIBavaloresain
mas altos (grafica 11).

Ademas, el deterioro de las posiciones fiscales y el conse-
cuente aumento en los niveles de deuda publica despertaron
inquietud sobre la solvencia de algunos paises de la zona del
euro. Comoresultado, aumentéla primade riesgo para crédi-
tos a estos paisesaligual que los costos de financiamiento. En
algunos casos, en consecuencia, se degradéladeuda publica.
Lo que quizd distingue a esta crisis de la mayoria de las otras
son dos elementos: primero, laretroalimentacién muy adver-
sa entre los problemas en el mercado de deuda soberanay el
sistemabancarioy, dado el tamano de la unién monetaria, su
naturalezasistémica. Lagrafica 12 describela evolucién delos
canjesdeincumplimiento de crédito (credit default swaps, CDS)
ylastasas de interés alargo plazo para Grecia, Irlanda, Italia,
Portugaly Espana.

3.1 Ajuste econémico y medidas de respuesta

Elajuste econémico en Europa ha estado, mayormente, basa-
do en medidas de reduccién de gastos. Mas especificamente,
los paises de la zona del euro ya han emprendido politicas de
estaindole, talescomolarestriccion fiscal. Estos programas se
complementaron con la asistencia financiera de la Unién Eu-
ropeaydel FMI. A finalesde 2011, se anuncid la creaciéon de un
nuevo pacto fiscal. Este pactose enfocaenladisciplinafiscale
intenta fortalecer el cumplimiento delasreglasdela Unién Eu-
ropeaconrespecto alas cuentasfiscalesylosniveles de deuda.
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En pocas palabras, los gastos que excedieran elingreso dis-
ponible debian reducirse, atendiendo los problemas de flujo.
En efecto, laabsorcion tiene que ajustarse aniveles congruen-
tes con el financiamiento disponible. Sin embargo, la reduc-
cién necesaria de demanda agregada estd empeorando por
las dificultades del sector bancario. Como mencionamos, hay
unaretroalimentacién negativa entre los problemas en el sec-
tor bancario, laeconomiarealylas finanzas publicas que esta
empeorando lasituacion. Esto establece las condiciones para
elusoderespaldosyparaelalivio de deuda. No obstante, con-
siderando los problemas de riesgo moral, creemos que redu-
cir a cero los déficits fiscal y en cuenta corriente es una senal
de compromiso del pais que los recibe.

3.1.1 Flujos

Evidentemente, las dos variables clave que tienen que ajustarse
enunacrisisson el consumoylainversion tanto publicos como

Grafica 13
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privados. Para una evaluacion inicial del consumo, la grafica
13 describe las trayectorias respectivas de los paises seleccio-
nados en América Latinay en la zona del euro. En el primer
caso, losajustes en el consumo en Chile y México comenzaron
a principios de los afnlos ochenta, mientras que en el caso de
Argentinay Brasil, tuvieron lugar masadelante en esadécada.
En el casode Europa, sibienlatendenciadecreciente es clara,
hastaahoralos paisesno se hanvisto drasticamente afectados.

La gréfica 14 contiene los datos del indice del PIB real para
nuestro grupo de paises seleccionados delazonadel euro. Estd
de mas decir que en 2011 su PIB estuvo en niveles inferiores a
los observados antes de la crisis.

Actualmente, en la zona del euro la contraccion de la acti-
vidad econémica hasido asociada con una caida mds drastica
de los gastos de inversion, en comparaciéon con América Lati-
naen los anos ochenta. La grdfica 15 ilustra la evolucién de la
inversién como proporcién del PIB en ambos casos. Como estd
claro, el ajuste en lainversién en Europahasido mas drastico.
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Grafica 15
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Grafica 16
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Centralmente, labrusca caida enlos gastos de inversion tiene
importantes consecuencias para el crecimiento econémico
futuro. En este sentido, la crisis no sélo ha sido costosa en tér-
minos de produccién actual, sino también en cuanto a pers-
pectivas desfavorables de crecimiento, las cuales ala larga se
veran reflejadas en las tendencias de consumo.

También pareciera que estos paises no han sido capaces de
consolidarsus cuentasfiscales a pesar delos esfuerzos paralo-
grarlo. Para entender el contraste entre ambos casos, la grafi-
ca 16 presentalos balances primarios del grupo seleccionado
de paiseslatinoamericanos en los ochentay paraunaserie de
paises enlaperiferia europeaenlos iltimos anos. En general,
los paises del primer grupo, excepto Argentina, lograron su-
peravits primarios paramediados de los ochenta. En contras-
te, la mayoria de los paises de la periferia de la zona del euro
experimentaron déficits en 2011 (grafica 16) yactualmente si-
guen lidiando con los mismos.

En conjunto, y con base en los datos, lainversion se ha visto
afectada de modo significativo (grafica 15). Como se haredu-
cido el PIB real (grafica 14) y el consumo no havariado drasti-
camente (grafica 13), ha habido un aumento en los gastos del
gobierno. Sin embargo, esto no puede mantenerse por mucho
tiempo, yaquelosbalances primarios siguen, en lamayoriade
los casos, siendo negativos (grafica 16).

Enloreferente alas cuentas externas, la grafica 17 muestra
la cuenta corriente como proporcién del PIB enlosanos ochen-
taparalos paiseslatinoamericanos seleccionadosy paraalgu-
nos paises de la zona del euro en los ultimos anos. Pareciera
queapesar delos planesde consolidacion fiscal, lamayoria de
los paises dela periferiaeuropeanohanlogrado subsanarsus
déficits en cuenta corriente. Por ejemplo, paises como Grecia
y Portugal siguen exhibiendo un gran déficit externo. En tér-
minos generales, estos déficits son mayores que los de los pai-
ses latinoamericanos en la década de los ochenta.

Creemos que implementar medidas de austeridad podriaser
mucho mds dificil en el caso de los paises de la periferia euro-
pea. Estose debesobretodoalasdiferencias entrelosacuerdos
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Grafica 17
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econémicos e institucionales enlazonadel euro, ylosregime-
nes politicosy econémicos en América Latina en su momento.
Principalmente, y en contraste con el caso de América Latina,
lamembreciaenla Unién Monetaria Europeaimplicadisponer
de menos instrumentos de politica. En efecto, sus miembros
tienen menos herramientas en lo individual para que sus eco-
nomias se ajusten a los choques internos o externos.

La adopciéon de una moneda comun entre estos paises sig-
nifica que la conduccién de la politica monetaria estd a cargo
de una institucién supranacional, el Banco Central Europeo
(BCE).Sibien cada paisdelaunién monetariaestarepresenta-
doen el BCE, las decisiones se toman conjuntamente. Ademads,
como se menciond, laintroduccién de unamonedatnica, que
solo el BCE puede emitir, implica que estos paises no tienen
una politicacambiariaindependiente. Evidentemente, como
consecuenciade esto, los paises miembros no pueden recurrir
en lo individual a devaluaciones nominales para generar de-
preciaciones reales temporales.
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Estosfactores, entre otros, han hecho que seamucho mas di-
ficilresolverlacrisisde Europa. Enlas crisisde deuda de Amé-
rica Latina, por ejemplo, la depreciacién del tipo de cambio
real resulté una ventaja para apoyar la actividad econémicay
generar superavits externosyasi pagarlas obligaciones de deu-
da externa durante el proceso de ajuste. Ademas, actué como
un mecanismo para compartir el riesgo de la carga del ajuste.

Lospaisesdelazonadel euro podrian decidir conjuntamen-
te la devaluacion del euro. Sin embargo, los tipos de cambio
reales entre estos paises son fijos. A este respecto, lagrafica 18
muestra el tipo de cambio real paraalgunos paiseslatinoame-
ricanos en los anos ochentay para algunos paises de la zona
del euro en la primera década de este siglo. Claramente, los
paises en el primer grupo pudieron generar depreciaciones

Grafica 18
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reales considerables, mientras que los paises del dltimo gru-
pono pudieron hacerlo, y probablemente no podran hacerlo.

Sibien esnecesariolograrlasostenibilidad fiscal, ante la fal-
tade depreciaciones reales que amortigiien el efecto adverso
sobre el producto, acciones de politica adicionales pararedu-
cirel gasto, como unamayor restriccion fiscal, probablemente
provocardn contracciones mas profundas. Una recesién mds
grave hace que mejorar la situacion fiscal y reducir la deuda
como proporciéon del PIB sean tareas complejas. Por supues-
to, esto se exacerba porlarepercusién enlas finanzas publicas
dadalasituacién de los bancos. Lasituacion actual de los pai-
sesmuy endeudadosdelazonadel euroilustralasdificultades
paraajustar adecuadamente sus cuentas fiscales. Todo esto se
puede apreciar claramente en el apéndice. Alli se muestraque,
en ciertas circunstancias, luego de algin tiempo incurriendo
en costos muy onerosos de un ajuste macroeconémico, puede
ser 6ptimo para un gobierno incumplir el pago de su deuda.
Sin duda, como estamos hablando aqui de una unién mone-
tariay con muchos de sus miembros inmersos en la crisis, los
problemas que se deriven del incumplimiento de pago de un
miembro sobre losincentivos delosotros podrianllevarauna
situacién practicamente inextricable.

Con respecto a lainflacién, si bien no es una panacea, pri-
mero, puede ser el subproducto de varias politicas, como por
ejemplo, de un conjunto de devaluaciones nominales. Segun-
do, forma parte de los mecanismos que facilitan el ajuste. Ter-
cero, es un mecanismo que redistribuye las pérdidas, y como
tal se puede considerar como un dispositivo para compartir
elriesgo.

Los ajustes que se han aplicado ya han sido draconianos.
Sin embargo, el ajuste necesario posiblemente seamucho ma-
yor. En efecto, la falta de una politica cambiaria, los bajos ni-
veles de productividad y las perspectivas desfavorables de la
economiamundialimplican que el peso del ajuste tendrd que
recaer en una contracciéon ain mas profunda del ingreso in-
ternoy de las importaciones. Es dificil pensar que esto sera
viable politicamente.
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Una total credibilidad ha estado ausente en la crisis de la
zona del euro. Como se menciond, la magnitud de la crisis de
deudasoberanaenlazonadel euro, lafaltade un conjuntoin-
tegral de opciones de politicay el rezago en las reformas eco-
noémicas parasuperar las dificultades econémicas en Europa,
han conducido aun deterioro dela credibilidad. Porlo tanto,
se haincrementado el riesgo percibido de un evento extrema-
damente adverso, como una situacion de incumplimiento de
pagodeladeudasoberanacon grandestrastornos enlosmer-
cados financierosyen laactividad econémica.

3.1.2 Acervos

Los paises de la periferia de la zona del euro tienen que lidiar
con grandes pagos de deuda denominados en euros, moneda
que, como se menciond, ellos no pueden emitir. Esto es similar
alo que sucedio6 en la década de los ochenta con los paises de
América Latina que tenian deudas denominadas en ddélares
estadounidenses.'® Ademds, en muchos aspectos lamagnitud
del estancamiento actual en la zona del euro es mayor que el
de América Latina en los ochenta.

Paraapreciar estasituacion, la grafica 10 muestrala deuda
bruta del gobierno como proporcion del PIB para Grecia, Ir-
landa, Italia, Portugal y Espana. En todos estos paises, excep-
to por Espana, la razén de deuda publica a PIB ha alcanzado
niveles que exceden asu PIB. En contraste, durante la crisis de
deudade América Latina, MéxicoyBrasil tuvieron unarazéon
de deudaexternatotala PIB muy por debajo del 100%. S6lo Ar-
gentinaregistro cifras por encimade estos valores durante un

o En principio, los paises que tienen su propia moneday que emiten
deudadel gobierno en esamoneda pueden recurrir alaimpresion
de dinero, con la consecuencia directa de un aumento de la infla-
cioén, para diluir el valor real de la deuda nominal. Sin embargo,
los paises de lazona del euro no tienen en lo individual esa opcién
de emitir moneda con ese propdsito. En este sentido, la deuda
publica de la zona del euro se parece a la deuda externa de los
paises de América Latina.
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Grafica 19
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ano. Si bien Chile alcanzé unarazén de deuda externa PIB de
aproximadamente un 140% a mediados de los ochenta, pudo
reducir estarazén de manerasignificativadurante lasegunda
mitad de lamisma década (grafica 19).

En conjunto, al igual que en las crisis latinoamericanas en
su momento, la zona del euro esta actualmente en un circulo
vicioso. El pobre desempefio econémico no favorece la mejo-
ria en la situacion presupuestaria. Las fragiles condiciones
financieras no respaldan el crecimiento econémico. Las po-
siciones fiscales podrian empeorar si se necesitaran recursos
importantes para el sector financiero. Ademads, existen obstd-
culos institucionales para delinear cambios en las respuestas
de politicas. Asuvez, laausencia de una credibilidad total, es
conducente a una menor actividad econémica.
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3.1.3 Implicaciones adicionales del ajuste economico
y de la respuesta de politica

En muchas delas discusiones en torno ala crisis de lazona del
euro hayun tema central. Elhecho es queya esta en procesoun
ajuste prolongadoy profundoy, seguramente, uno sélo desea
la recuperacién. Sin embargo, los costos de ajuste, en su ma-
yor parte asociados con problemas de acervos, tienen que ala
postrerecaer enalgunos grupos especificos. Dado quelazona
del euro no tiene mucha flexibilidad respecto al conjunto de
mecanismosy herramientas de politica que podrian ayudara
compartir la carga del ajuste, el tema central es cudles son los
grupos que vanasoportar qué parte dela carga. Esto, en gran
medida, depende del tipo de ajuste acordado en los procesos
de negociacién dentro de la zona del euro.”

En este contexto, es util pensar en el conjunto de mecanis-
mosy politicas como un tipo de acuerdo para compartir el
riesgo. Unresultado tedrico estandar enlaliteraturaes que al
compartir elriesgo de manera éptima, como consecuenciade
un choque macroeconémico, cada individuo reduce su con-
sumo en igual proporcién, y lo mismo sucede con cualquier
otro grupo (por ejemplo, ver Kreps, 1990). Por ejemplo, una
reducciéon del 10% en el producto de unaregion, en un mode-
lo 6ptimo de riesgo compartido, llevaaunareducciéon del 10%
enel consumo de cadaindividuo."” En contraste, enlamayoria
de las crisis, como las que se han considerado aqui, el choque

17 Al analizar el mismo tema desde otra perspectiva, en presencia de
diversos mecanismos de ajuste, el peso de la crisis se distribuye
entre variablesnominales, por ejemplolainflacién, el componente
nominal del tipo de cambio, etc., y entre variables reales, el tipo
de cambioreal, el consumo, lainversion, etc. Asi, dadala cantidad
reducida de estos mecanismos y de herramientas de politica, el
peso de la crisis recae principalmente en las variables reales.

8 Esto se refiere a un acuerdo hecho ex ante. El problema es que

nuncase consideraron algunas de las contingencias que estan ocu-

rriendo hoy. Como tal, incluso el compartir de manera igualitaria
el ajuste es lo 6ptimo, la aplicacién de este tipo de arreglo ex post
es inherentemente dificil por razonas obvias.
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se distribuye de manera asimétrica. Ademas, dados los acuer-
dosinstitucionalesylasrestriccionesde politicaenlazonadel
euro, suponemos que la magnitud de dicha asimetria en este
caso es significativa. Adicionalmente, en la zona del euro hay
ambiguiedad adicional respectoala cargadel ajuste, dado que
sudiseno—en sumomento—no considero ciertas eventualida-
des, como la posible renegociaciéon de contratos nominales.

3.2 Posibles cursos de accion

Exploramosalgunos posibles cursos de accién para contribuir
al procesodeajuste enlazonadel euro. También, discutimoslos
principalesretosrelacionados con cadauno de ellos. Noesde
sorprender que muchos de los canales a través de los cuales la
zonadel euro podriaydeberia hacerajustes estén desactivados
osimplemente no funcionen. Seguimos luego con lasugeren-
ciade lo que creemos son dos elementos cruciales que faltan
aun paradisipar la crisis.

En este marco, primero, aun siuna economia dentro de una
unién monetaria no tiene, por ejemplo, una politica cambia-
riaasu disposicién, podria—al menos en principio-ajustarse
alos choques por medio de lamovilidad laboral o de cambios
en el salario real (Mundell, 1961).

Sin embargo, hay varios factores sutiles que en efecto limi-
tanlamovilidad laboral. Bdsicamente, si bien no hay barreras
legales para la emigracion de trabajadores dentro de la zona
del euro, es bien sabido que factores culturales tales como las
diferencias de idioma contribuyen a disminuir la movilidad
laboral. Estos factores han inhibido los ajustes de las econo-
mias a través de este canal.

Como sabemos, los costos laborales unitarios de Grecia,
Irlanda, Italia, Portugal y Espafia han aumentado substan-
cialmente desde fines de los anos noventa (grafica 20). Esto
implic6 una pérdida significativa de competitividad en estos
paises, que tiene que corregirse si se quiere una mejora en el
potencial de crecimiento econémico. Ademas, lasrigideces del
mercado laboral en Europalimitan de maneraconsiderable la
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Grafica 20

COSTO UNITARIO DE LA MANO DE OBRA:
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flexibilidad a la baja de los salarios nominales, lo que merma
la eficacia de los cambios en los salarios nominales pararedu-
cirlossalarios en términosrealesy, porlo tanto, disminuirlos
costos laborales unitarios (Krugman, 2011).

La devaluacién del tipo de cambio nominal y la genera-
cioén de inflaciéon se utilizaron para reducir los salarios reales
en América Latina. Esta fue la alternativa dadalarigidezala
baja delossalarios nominales. Sin embargo, estono es posible
dentro de una unién monetariay es muy probable que, con-
juntamente, un grupo paisesdela Unién encuentre inacepta-
ble estas politicas. Asi, la reduccién de los costos laborales es
dificil para Europa.

Segundo,ladevaluaciéninternaesunaalternativa potencial
paramejorarlacompetitividad. En este caso, el ajuste del tipo
de cambiorealde un miembro delazonadel euro, tendriaque
efectuarse por medio de un cambio en el nivel general de pre-
ciosinternos. Esto es, unadepreciaciéonreal requeririade una
tasadeinflaciéninternamenoralaprevaleciente en el exterior.

Dicho esto, considérese las tasas de inflacion en Alemania
yenlos paises periféricos (grafica21). En general, todas estan

M. Ramos Francia, A. M. Aguilar Argaez, S. Garcia Verdu, G. Cuadra Garcia 155



Grafica 21
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por debajo del 3%. De esta manera, a luz de las tasas de infla-
cién bajas en la zona, una depreciacién real podria implicar
una situacién deflacionaria.

Ademas, las deflaciones se relacionan generalmente con
unademandamarcadamente débil,y porlo tanto generalmen-
te suceden en el contexto de grandes recesiones econémicas
(Bernanke, 2002). En estas circunstancias, un periodo de re-
duccién de precios en los paises muy endeudados de la zona
del euro podria requerir de una contraccion adicional de la
demanda agregada, lo cual implicaria una grave caida en el
producto, con costos sociales atin mas elevados en términos
de desempleoydereduccion delosnivelesde vida. Asimismo,
una deflacion iria directamente en contra del mecanismo de
dilucién deladeudanominal del gobierno. Enadiciénalo an-
terior, ladeflacion implicariaunabrutal redistribuciéon delos
deudoresalosacreedores, precisamente cuando lamayoriade
las economiasafectadastienen un problemade sobreendeuda-
miento. Mds aun, si diversos paisesigualmente siguieran esta
estrategia, las consecuencias podrian ser muy adversas para
el crecimiento generalenlazonadel euroyotrasregiones. En
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general, una devaluacién interna posiblemente no sea facti-
ble, ni en el plano individual ni anivel de la Unién.

Tercero, con base en la experiencialatinoamericana, las po-
liticasdeimpulso del crecimiento son esenciales pararesolver
las crisis de deuda. Asi, la aplicacién de reformas estructura-
les generales para incrementar la productividad y fortalecer
lacompetitividad esunimperativo paralazonadel euro. Afin
de establecer unatrayectoriade crecimiento econémico equi-
librado, para alcanzar trayectorias sostenibles de politica fis-
calyser capaces de reducir larazén de deuda a PIB, se puede
argumentar que los paises de la zona del euro deberian enfo-
carse en reformas estructurales. Este, ciertamente, ha sido el
caso. Enrealidad, uno dificilmente puede enfatizar de masla
importanciade estasreformasya que en unaunién monetaria,
sin la posibilidad de devaluaciones nominales, un elemento
muy importante es lamejora de la competitividad.

Laelaboraciénylaimplementacion de estas reformasllevan
tiempo'y, sobre todo, necesitan del consenso politico. Varios
paises han empezado a adoptar medidas para incrementar
la flexibilidad de sus rigidos mercados laborales, pero el pro-
greso hasido lento. Ademads, una vez que las reformas estruc-
turales han sido promulgadas y adoptadas, en muchos casos
tomard tiempo para que sus efectos positivos se materialicen
completamente y tengan un impacto en la economia. En los
paises latinoamericanos, como se menciond, las reformas es-
tructurales formaron parte de la estrategia para salir de la
crisis de la deuda en los ochenta. Sin embargo, antes de estas
reformas, ladepreciacién deltipo de cambiorealylacaidaen
los salarios reales ya habian contribuido al incremento de las
exportacionesnetasy, consecuentemente, habian apoyadola
actividad econémica.

Ademas, actualmente el problema puede verse comounode
demanda insuficiente, debido alas correcciones enlos balances
de los agentes econémicos que ya han ocurrido y las que ain
necesitan darse. A corto plazo, lasreformas estructurales, que
lleven aunamejoraenlaoferta, pueden exacerbar en el corto
plazo el desequilibrio entre la ofertaylademandaagregadas.
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En resumen, la membrecia en una uniéon monetaria retira
mecanismos de ajuste esenciales, en especial, el tipo de cambio
y, aunque no es la panacea, lainflacién. Esta situacién asigna
lamayor parte de la carga del ajuste alaactividad econémica,
elingresoy el empleo. También implica mayores costos eco-
némicosysociales. Esto es asi aun si no se consideran los pro-
blemas criticos derivados de una retroalimentacién negativa
entre las finanzas publicasy el sector bancario que puede in-
crementar de muchas maneraslamagnitud de los problemas.
Las medidas de reduccién del gasto ya han suscitado un ma-
lestar social significativo. Si esto continua, no es dificil pensar
en situaciones como la expuesta en el apéndice, en la que es
6ptimo para un gobierno incumplir sus pagos. El peor de los
escenarios seguiria.

3.3 Ayuda financiera alos paises deudores

Lospaises enlaperiferiahan emprendido un ajuste draconia-
no. A pesardesutamano, el ajuste eshastaahorayen promedio
mds pequeno que en el caso de América Latina, no obstante
que los desequilibrios acumulados eran menores en este ulti-
mo caso. Ademas, en el caso de Europa, como se ha expuesto,
no haymecanismos de preciosimportantes que puedan hacer
que el ajuste sea relativamente menos oneroso y mas rapido.
Enadiciénaloanteriorlaregiéntiene quelidiar con una crisis
bancaria que estaagravando el problema. En estas circunstan-
cias, se tiene que el caso para una ayuda financiera cuantiosa
y una condonacién de la deuda es ciertamente sélido. Recor-
demos que el caso de América Latina en los anos ochenta su-
giere que el alivio de deuda es un elemento crucial para salir
de una crisis de deuda. Pero como se menciond, en este caso
se propone una firme senal de compromiso paralidiar conlos
problemas de riesgo moral que se suscitarian.

Misen concreto, estasefial de compromisoincluirialareduc-
ciénacero delos déficits fiscaly en cuenta corriente. Creemos
que esto seriabenéfico porlassiguientesrazones. Primero, per-
mitiria que el paisreceptor mostraraalos mercados financieros
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su grado de compromiso y la seriedad de sus propositos, con
lo que se descartaria a aquellos paises que no fueran lo sufi-
cientemente serios en sus promesas. En particular, llevando a
cero ambas balanzas se manifiesta que, al menos en términos
de flujos, las economias que efectian estos ajustes lo han he-
choen congruencia con un financiamiento externo netoigual
a cero, habiendo ajustado completamente los flujos en la eco-
nomia parareflejar esto. Segundo, ello brindariaseguridad a
aquellas instituciones y paises que proporcionaran recursos
para el alivio de deuda al pais receptor. En resumen, dada la
reduccion de informacién asimétrica, se atenuaria el riesgo
moral que podria aparecersi el alivio de deuda se proporcio-
naraincondicionalmente.

La grave crisis de deuda en Europa amenaza la estabilidad
financieraenlaregionymasalld delamisma. En este escena-
rio, las autoridades europeas, junto con el FMI, han adoptado
medidas parabrindarapoyo financiero alos paises deudores.
Sin embargo, las autoridades europeas, en general, no han
considerado aun la reduccién de la deuda para los paises de
lazonadel euro altamente endeudados. La excepcién son los
descuentosaceptados por los tenedores privados de bonos de
ladeudapublicagriegaenlaprimeramitad de 2012. Enlo que
sigue, discutimos brevemente las principales medidas que se
han adoptado para proporcionar respaldo financiero.

En términosdeapoyo financiero alos paises en problemas,
larespuestadela Union Europeahasidolacreacion de nuevos
fondos de préstamos, que pueden ofrecer asistenciafinanciera
alos gobiernosy alas instituciones financieras de la zona del
euro. Actualmente, el principal fondo en funcionamiento es
elFondo Europeo de Estabilidad Financiera (FEEF). Este Fon-
do se estableci6é en mayo de 2010 con instrucciones de emitir
bonos para recaudar recursosy, en su momento, ayudar a los
miembros de lazona del euro en dificultades financieras." Se

Estosbonos emitidos por el FEEF estdn garantizados porlos miembros
delazonadel eurodeacuerdo consu participacién enlacontribucién
de capital al BCE. El FEEF puede usar estos fondos recaudados para
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esperaque seareemplazado por un fondo permanente, el Me-
canismo Europeo de Estabilidad (MEE) en 2013. Durante 2012
han coexistido ambos. Hastaahora, tienen una capacidad de
préstamo conjunta total de 700,000 millones de euros.

Hasta el momento, cuatro paises han recibido asistencia
financiera de la Unién Europea en conjunto con el FMI: Gre-
cia, Irlanda, Portugaly, mds recientemente, Espana. En gene-
ral, el apoyo financiero ha estado sujeto a laimplementacién
de paquetes de consolidacion fiscal. La percepcién es que no
han tenido éxito en la correccién de los grandes déficits fisca-
les en estos paises.

El primer pais que recibi6 apoyo financiero fue Grecia en
mayo de 2010.*° Ademds, el FEEF y el FMI han brindado asis-
tenciafinancieraalrlanday Portugal. El programa de rescate
para Irlanda se acordé6 en diciembre de 2010 y el de Portugal
en mayo de 2011.

Posteriormente, dados los problemas fiscales y financieros
de Grecia, seanuncié enjuliode 2011 unsegundo programade
asistencia financiera, que estaba sujeto a negociacionesy que
fuerevisado a principios de 2012. El gobierno griego negoci6
recortes en los bonos griegos con los acreedores privados. En
este escenario, el segundo plan de rescate combind la asisten-
ciafinancierade la UEy del FMI con alivio de deuda. La meta
establecida era reducir la razén deuda a PIB al 120% para el
ano 2020. Esto es, apesar de lareduccion de la misma, la deu-
da publicaseguira por encima del 100% de su PIB.

Sin embargo, parece ser el caso que estas medidas pueden
no ser suficientes para reducir la deuda publica a niveles sos-
tenibles de largo plazo. Hasta este momento, las autoridades
europeas no han considerado el alivio de deuda para otros
paises de la zona del euro. Finalmente, las autoridades han

proporcionar apoyo financiero a los gobiernos de la zona del euro
y para comprar bonos de los gobiernos en el mercado secundario,
como asi también para financiar la recapitalizacién de los bancos.

2 Este programa se establecié antes de la creacién del FEEF. Por lo
tanto, el apoyo financiero a Grecia se efectiio en forma de présta-
mos bilaterales de otros gobiernos.
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acordado proporcionarapoyo financieroa Espafaenjunio de
2012, principalmente pararecapitalizar su sistema bancario.

A pesar de estos esfuerzos, consideramos que todavia fal-
tan dos cosas: primero respaldos de mucha mayor magnitud,
los cuales en si mismos contribuirian a un mucho mejor ries-
go compartido;y, segundo, la condonacioén abierta de deu-
da. Ambosestan interrelacionadosy pueden adoptar muchas
formas: la mutualizacién de la deuda, la monetizacién de la
deuda, reducciones de deuda, etc.?' El punto es que, dada la
magnitud de la crisis, yla carencia de mecanismos pararesol-
ver los problemas de flujos y de acervos de paises en lo indivi-
dual, es dificil pensar que los paises no alcanzaran un punto
donde sea 6ptimo para ellos incumplir con sus obligaciones.
El tiempo es esencial. Creemos que los ajustes necesarios en
estos paises estan lejos de haberse terminado, mucho mas si
se consideralaretroalimentacién negativa proveniente de los
problemas en sus sectores financieros.”*Sin ningunadelas so-
luciones hasta ahora propuestas que haga que el crecimiento
de estos paises seafactible, creemos que lazonadel euro se di-
rige hacia el peor de los escenarios. Claramente, el alivio de
deuda podriatener consecuencias muy adversas en términos
de riesgo moral. Pero los mecanismos de recorte de deuda,
como el que proponemos, pueden formularse para atenuar
estos problemasy, mds aun, creemos que la alternativa de no
considerarunalivio directo de deuda comounaopciénviable
sera mucho mas onerosa.

? Un elemento importante incluiria probablemente en el caso de
algunos organismos multilaterales como el BCE obviar el estatus
de acreedor preferente.

22 No es necesario insistir en que este tipo de negociaciones, con el
propésito de brindar alivio de deuda, tendria que incluir a todos
los paises afectados simultdineamente, de una vez y para todo el
proceso, para hacerlo creible.
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4. CONCLUSION

Analizamos la experiencia de las crisis de deuda externa en
América Latina, en especialla que tuvo lugar en ladécadade
losochenta, con elfindearrojaralgo de luzsobrelaactual cri-
sis de deuda en Europa. Ambos episodios involucran un pe-
riodo de gasto excesivo, acceso a abundante financiamiento
proveniente de los mercados internacionales, y un fuerte au-
mento deladeudadenominadaen unadivisaque el gobierno
deudorno emite. Todo esto, acompainado de graves problemas
de regulacion y supervision del sector financiero, ha desem-
bocado en una crisis sin precedentes. La deficiente adminis-
tracién macroeconémicahallevadoauna crisisde deudaque
amenaza no solo alas economias de los paises afectados, sino
también al sistema financiero internacional.
Larespuestaala crisis de deuda de América Latina inclu-
y6 programas de estabilizacién macroeconémica, reformas
estructurales y un proceso de renegociacion de la deuda que
claramente redujo la cargadelamisma. Todos estos elementos
son esenciales, y para serlo, deben ser creibles. Ciertamente,
estaexperienciadestacaunaserie de elementos importantes.
Para empezar, una solucion para la crisis de deuda requiere
la correcciéon de los desequilibrios macroeconémicos que, en
primerlugar, llevaronala crisis. Segundo, ladepreciacion del
tipode cambioreal brindé unaventajainvaluable en el proce-
so de ajuste. Tercero, ante lafalta de crecimiento econémico,
los planes de ajuste probablemente seran insuficientes parare-
solver unacrisis de deuda. Cuarto, a pesar de tener costos muy
altos, lainflacién es generalmente el inico mecanismo que tie-
ne un pais paraabsorberlas pérdidas, paraajustar de manera
mas rapidaymas eficazlas finanzas publicas y los gastos inter-
nos en general, y parareducir el valor real de las deudas. Si se
busca evitar la inflacién, entonces los respaldos y el alivio de
deuda pasan a ser ain mds urgentes para ser parte de la solu-
cién. Finalmente, como se menciona, para ser eficaces, estas
medidas deben ser elaboradasy aplicadas de manera creible.
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Lasituacién actual en la zona del euro es en muchos senti-
dospeor quelade AméricaLatinaenladécadadelosochenta.
Primero, los desequilibrios macroeconémicosy la magnitud
de los niveles de deuda en los paises europeos de la periferia
son mayores que los de América Latina en el momento de su
crisis. Segundo, dentro de una unién monetaria, los miem-
bros tienen una cantidad muy reducida de herramientas de
politica a su disposicion para ajustar sus economias. En con-
traste conlos paises de América Latinaenlos ochenta, los pai-
ses altamente endeudados en la zona del euro, por ejemplo,
no pueden recurrir a devaluaciones nominales para generar
depreciaciones reales. Tercero, si bien desagradable, no pue-
den contar con unaaritméticamonetarista paraavanzar en el
proceso de absorcion de pérdidas.

En este escenario, el peso del ajuste, en su mayor parte, re-
caerasobre las medidas de reduccion de gasto. Sin embargo,
las medidas de austeridad sin depreciaciones reales implican
un proceso de ajuste muy oneroso con costos socialesy econé-
micos elevados. Desafortunadamente, las barreras culturales
ala movilidad laboral y la rigidez a la baja de los salarios no-
minales impiden un ajuste por medio de la emigraciény de
menoressalariosreales, respectivamente. Ademas, los efectos
recesivos del proceso deflacionario hacen que unadevaluacion
internaseainviable. En este contexto, es crucial incrementar
la productividad y la competitividad adoptando reformas es-
tructurales. No obstante, aun si estas reformas se promulgan
y aplican rapidamente, pasara algin tiempo para ver un im-
pactoreal enla economia.

Lostemas considerados anteriormente, junto conlamagni-
tud de los problemas fiscalesy financieros enlazonadel euro,
tienden amermarlacredibilidad de lasacciones de politicasy
delas reformas anunciadas porlos gobiernos nacionalesy las
autoridades multilaterales europeas. En este escenario, exis-
te el riesgo de que se desate un evento catastrofico, tal como
un episodio de incumplimiento de pago soberano con conse-
cuencias negativas para la actividad econémicay la estabili-
dad financiera.
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Comoresultado, creemos que nosélo deberia de haber ma-
yor progreso en el fortalecimiento delosrespaldosalaregion,
sino que también deberianrealizarse algunas condonaciones
de deuda. Sin duda, se deberia estar atento a las posibles im-
plicaciones de riesgo moral que esta politica podria generar
en el futuro. Sin embargo, de no hacerse esto, el resultado po-
dria ser peor. Para lidiar con el asunto del riesgo moral, he-
mos propuesto un esquema en el que el pais receptor tendria
que alcanzar saldos fiscal y en cuenta corriente iguales a cero
como sefial de compromiso.

Enelapéndice, desarrollamos un modelo de deuda publica
e incumplimiento que ilustra la disyuntiva que enfrentan los
paises altamente endeudados. Por una parte, pueden incum-
plir sus pagos. En dicho caso, dejarian de transferir recursos
asusacreedoresy, por consiguiente, pueden alcanzar niveles
mas altos de gasto interno. No obstante, serian excluidos de
los mercados internacionales y sufririan una pérdida adicio-
nal de su producto. Por otra parte, los paises pueden continuar
cumpliendo con sus obligaciones de deuda, lo cual implicala
adopcion de medidas adicionales de austeridad, mayor con-
traccion de los gastos internosy, porlo tanto, de los niveles de
vidade sus habitantes. Elmodelo muestraque unafuerte con-
traccion del productoyniveles de deudasuficientemente altos
pueden desencadenar un episodio de cese de pagos.

Apéndice

Consideramos un modelo de incumplimiento de deudasobe-
ranaparaunaeconomiapequenayabierta, que puedeilustrar
cualitativamente la dindmica de la economia durante la ges-
tacion delos desequilibrios macroeconémicosyen el periodo
de ajuste. Primero se describe el modelo y luego se presenta
un ejercicio numérico.
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El modelo

Hay tres agentes en este modelo: los hogares, el gobiernoylos
acreedores externos. La utilidad de los hogares depende del
consumo privado y del gasto publico. En cada periodo, ellos
reciben una dotacién de bienes y consumen, tomando como
dadas las acciones del gobierno. El gobierno es benevolente y
por consiguiente busca maximizarla utilidad de los hogares.
Puede pedir prestado en los mercados financierosinternacio-
nales, gravar el ingreso de los hogaresy financiar el gasto pu-
blico. Elgobierno puede emitir un bono no contingente de un
periodo. Este es el inico activo comercializado en los merca-
dos financierosinternacionales. El gobierno es el inico agen-
teinterno capazde prestar o pedir prestado. Los contratos de
deuda no son estrictamente exigibles, ya que el gobierno tie-
ne la opcién de incumplirlos. Cuando entra en moratoria, la
economia experimenta una contracciéon del productoy que-
datemporalmente excluida de los mercados financieros. Los
prestamistas externos cobran una primaante la probabilidad
de que el gobierno no pague sudeuda. La prima de riesgo de-
pende positivamente del nivel de deuda y negativamente del
producto.

Enépocasde expansiéon econémicayde nivelesde deudare-
lativamente bajos, el financiamiento externo es barato. En es-
tas condiciones, el gobierno pide prestado en el exterior para
financiar un mayor gasto publico. Posteriormente, cuando fi-
nalizala expansién econémicaycomienzaa caer el producto,
losacreedores externos cobran unaprimaderiesgo creciente.
En un contexto de menor acceso al financiamiento externo,
el gobierno enfrenta el dilema de pagar la deuda contraida,
lo cual requiere de un programa de ajuste. En particular, es
necesario generar un superavit fiscal. Sin embargo, dado el
tamano del nivel de deuday la contraccién del producto, el
pago de las obligaciones de deuda podria resultar muy costo-
s0, y esto podria desatar unasituacién de incumplimiento de
ladeudasoberana.
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Hogares

Hayun hogarrepresentativo con preferencias dadas por el va-
lor presente de los flujos de utilidades en cada periodo:

EY B'U(C,.G,)-
t=0

Lautilidad por periodo es cdncava, estrictamente creciente
ydosveces diferenciable. El factor de descuentoesff € (0, 1)y
los hogares derivan utilidad del consumo privadoy del gasto
publico. Sea C el consumo privado, y G, el gasto publico. Los
hogares reciben una dotacién de bienes sujeta a choques. En
especial, y trepresenta el ingreso de los particulares, que se
supone sigue un proceso de Markov, con Q(y ., |y)denotando
lafuncién de transicion Markoviana paray, la cual tiene valo-
res definidos sobre el conjunto Y. El producto puede dividirse
entre consumo privadoy publico.

El gobierno grava el ingreso de los hogares y tiene dos ins-
trumentos parafinanciar su gasto:ingresos por el cobro deim-
puestosy préstamos externos. Elhogar representativo tomael
gasto publicoy el impuesto al ingreso como dadosy consume
de acuerdo con la siguiente expresion:

donde T eslatasa del impuesto sobre el ingreso.

El gobierno

Elgobiernomaximizalautilidad delos hogaresypuede prestar
ypedir prestado en los mercados financieros internacionales,
los cuales son incompletos ya que el gobierno sélo puede aho-
rrar y endeudarse vendiendo y comprando un bono no con-
tingente de un periodo. Parapoder financiar el gasto publico,

166 Monetaria, enero-junio de 2013



el gobierno puede pedir prestado en el exteriory gravar a los
hogares mediante un impuesto al ingreso.

En cadaperiodo, ysiempre que se tenga acceso alos merca-
dos financieros, el gobierno elige entre pagar la deuda exter-
na pendiente o incumplir su pago. Esta decisiéon proviene de
comparar los beneficios netos entre las dos opciones. El gobier-
no compara el costo del pago de la deuda dado por la desuti-
lidad a corto plazo de reducir el consumo actual para pagar
un préstamo no contingente, contra el costo de ser excluido
temporalmente de los mercados financieros internacionales
dado por los beneficios que se pierden en términos de suavi-
zamiento del consumoylapérdidade producto en autarquia.

El problema intertemporal del gobierno puede ser expre-
sado en unaformarecursivacomo un problemade programa-
cién dindmica. Condicionado a tener acceso a los mercados
financieros, el gobierno tiene que decidir si va a incumplir su
pago o no. Si el incumplimiento no es 6ptimo entonces tiene
que decidir cudnto quiere pedir prestado o ahorrar. Aunado
alo anterior, tiene que tomar dos decisiones de politica fiscal,
estasson, el monto de gasto publicoyelnivel delatasaimposi-
tiva. Si elincumplimiento es 6ptimo entonces el gobierno sélo
tiene que decidir su politica fiscal. Todas estas decisiones se
toman dado el choque al productoyla cantidad de activos ex-
tranjeros. Asi, las variables de estado son el nivel de producto
y el nivel de activos extranjeros B (la deuda corresponde a va-
lores negativos de B), y la situacién crediticia del pais, d, don-
de d=1siel pais tiene acceso alos mercados de créditoy d=0si
estd en autarquia financiera.

La funcién de valor cuando el gobierno tiene acceso a los
mercados de créditoy comienza el periodo con una cantidad
deactivos By producto yestadadapor V,(B,y). Elgobierno tiene
que decidir entre honrar su deuda oincumplir su pago;lo hace
comparando el valor asociado con pagar su deuda V(B,y), con
el valor correspondiente a incumplir con el pago de su deuda
Vi(y). El problema puede expresarse de la siguiente manera:
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V, (B,y) = max{V” (B,y),Vd (y)} )

yladecisién 6ptima del gobierno se caracteriza por:

L sivesve
D(B,y)= :

0 de otra forma

Lasdecisionessobre el pago deladeudao elincumplimien-

to de la misma determinan un conjunto I'(B); este se define
como el conjunto de valores del choque del producto tal que
el pago deladeudaesladecision 6ptima dado el nivel de acti-
vos extranjeros B,

F(B)z{ye;/:D(B,y)zl}

y un conjunto F(B)definido como el conjunto de valores del
choque del producto tal que el incumplimiento de pago de la
deuda es 6ptimo, dado el nivel de tenencia de activos B,

F(B)={yer:D(B.y)=0}-

Si el gobierno cumple con sus obligaciones de deuda, pue-
de emitir nueva deuday financiar el gasto publico de acuerdo
con lasiguiente restricciéon:

G=Ty+B—q(B',y)B',

donde ¢(B'y) es el precio del bono que paga una unidad del
bien de consumo en el periodo siguiente si el gobierno paga
su deuda. Cuando el gobierno pide prestado, vende bonos a
losacreedores extranjerosy porlo tantorecibe ¢(B'y)B' unida-
desdelbien de consumo de losacreedores durante el periodo
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actual, y promete pagar B'unidades el préximo periodo, con-
dicionado a no incumplir con el pago de la deuda.

Cuando el gobierno tiene acceso a los mercados de crédi-
tos, elige la tasa impositiva, el gasto publico y el monto de los
activos externos que maximicen lautilidad de los hogares, to-
mando en cuenta como respondera el sector privado a estas
politicas. Formalmente, el gobierno maximiza la utilidad su-
jetaalarestriccion presupuestaria de los hogares, asi como a
su propiarestriccion presupuestaria.

Asi, el problemadel gobierno cuando tiene acceso alos mer-
cados de crédito es:

Vc(B’y) =maXy g p {U(C,G)+ﬂZVO (B"y')Q(y’b))}

S.a.
G=Ty+B—q(B',y')B
C=(1-T)y

Cuando el gobierno incumple el pago de su deuda, el pais
queda temporalmente excluido de los mercados financieros.
Ademas, laeconomia experimenta una pérdida de producto.
Elproducto en autarquiaestarepresentado por A(y), que esin-
ferior ay. El problema del gobierno es entonces:

V*(y)=max, g {U (Cd,Gd)+ﬁZ[uVo (0,y)+(1=p)V* (y')]Q(y’/y)}
Gd :.Td'h(y)
C, = (1 _Trl)h(y)

donde C representa el consumo cuando el pais estd en autar-
quia. Elimpuesto sobre elingreso es el inico instrumento para
financiar el gasto publico. Cuando el gobierno incumple sus
pagos es excluido de los mercados de crédito. Sin embargo, el
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proximo periodo puede regresar a los mercados financieros
con una probabilidad ex6gena m. Cuando recupera el acceso
alos mercados financieros, lo hace sin deuda, B=0. Ademas,
con una probabilidad 1-p , la economia seguird en autarquia
financiera.

Prestamistas extranjeros

Hayun gran nimero de acreedoresidénticos que viven indefi-
nidamente. Cadaacreedor puede prestar o pedir prestadoala
tasalibre deriesgo ryparticipaen un mercado perfectamente
competitivo para prestarle al gobierno delaeconomia peque-
nayabierta. Los acreedores extranjeros son neutrales al ries-
go, tienen informacion perfecta sobre el proceso que sigue el
ingreso delaeconomiaabiertaypequena,ymaximizansusga-
nancias esperadas, que estan dadas porlasiguiente ecuacion:

7 =—qB'+ MBY), (=AB) ..
1+of 1+of

El primer término de la ecuacién muestra que cuando los
acreedores prestan al gobierno en el periodoactual, compran
el bono emitido por el gobierno nacional a un precio ¢g. En el
siguiente periodo, los prestamistas pueden recibir el valor
nominal del bono dependiendo de si el gobierno incumple el
pagoono.Cuandoincumple el pago, losacreedores obtienen
0 unidades del bien de consumo, donde A(B'}y) es la probabi-
lidad end6gena de que el gobierno entre en moratoria de sus
obligaciones de deuda. Porlo tanto, con probabilidad 1-A(B"}y)
los prestamistas van arecibir la cantidad B'.

Como hay competencia perfecta en el mercado de crédito,
también se tiene que satisfacer una condicién de cero benefi-
cios para el acreedor. El precio del bono entonces es:

(1-2(5.y)
U2
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Asi, el precio de equilibrio del bono ¢(B',y) reflejala proba-
bilidad de incumplimiento del gobierno, A(B';y), que resultade

A(BLy)= 2, Q0),
y'er(B)
Asi, la probabilidad de default es cero cuando F(B’)=Qy es
uno cuando F(B")=Y.

Ejercicio numérico

En esta seccion el modelo se resuelve numéricamente para
ilustrar ladindmicade las principales variables macroeconé-
micas. Cabe mencionar que hastaahoralos modelos cuantita-
tivosde deudasoberanano han podido generar diferenciales
detasadeinterésyniveles de deudasimilaresalos observados
en los datos. En este contexto, mas que calibrar el modelo a
unaeconomiaespecifica, el objetivo de estaseccion esrealizar
un ejercicio numérico paraentenderladinamicadelaecono-
mia durante un periodo en que se acumulan desequilibrios
macroecon6micosy posteriormente cuando la economia tie-
ne que ajustarse a un menor acceso a préstamos del exterior.

Se usalasiguiente funcién de utilidad enlasolucién numé-
ricadel modelo:

l1-o
(x(C.G))
U(x(C,G))=—F—>
(s(c.c) -9
donde o es el coeficiente de aversiéon al riesgoy x(.) esun agre-
gador Cobb-Douglas:

1-
x(C,G)=C"G"™.
El cuadro 7 presenta los valores de los parametros usados
en el ejercicio numérico. Son similares a los usados en la lite-

ratura econémica de modelos de deudasoberana (ver Aguiar
y Gopinath, 2006; Arellano, 2008). El modelo se resuelve
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numéricamente usando un método de estado-espacio discre-
toyun algoritmo de iteraciéon de las funciones de valor.

Cuadro 7
VALORES DE LOS PARAMETROS

Aversion al riesgo c 2.00
Factor de descuento B 0.95
Peso del consumo a 0.70
Probabilidad de reingreso u 0.10
Autarquia de pérdida de producto h 0.02
Choque de producto py 0.90

Gy 0.02

Dindmica de la economia

Estaseccion consideralasfuncionesde politicadelaeconomia
del modelo y supone una trayectoria de choques al producto
para analizar la dindmica de la economia abiertay pequena
durante un periodo en el cual se generan los desequilibrios
macroeconomicos, y luego durante el periodo de ajuste. Fi-
nalmente, el gobierno decide incumplir el pago de sus obliga-
ciones de deuda.

Inicialmente el gobierno no tiene deuda, y el saldo fiscal es
igual a cero. En este escenario, se supone que la economia se
enfrenta a unaserie de choques positivos al producto. El des-
empeno econoémico favorable, en un contexto donde el gobier-
nonotienedeuda,implicaunaprimaderiesgoigualacero.Se
supone que laexpansiéon econémicafinalmente terminay que
la economia empieza a sufrir una serie de choques negativos
al producto. En este escenario, los acreedores extranjeros de-
mandan una prima de riesgo para prestarle al gobiernoy por
lo tanto la tasa de interés comienza a aumentar. La grafica 22
describe el nivel de productoy el diferencial de latasa de inte-
rés de los bonos que emite el gobierno nacional respecto a la
tasalibre de riesgo parala economia del modelo.
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Grafica 22

PIB FRENTE A DIFERENCIAL DE TASAS
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Grafica 23
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Incumplimiento

Elgobierno inicialmente aprovecha el bajo costo del finan-
ciamiento externoy, en consecuencia, pide prestado en el ex-
terior para financiar un nivel de gasto publico relativamente
alto. El gobierno depende en buena medida de los créditos
externos parafinanciar los gastos publicos mas que de los im-
puestos, lo cual permite a los hogares consumir mas. En este
escenario, laabsorciéninterna, que en este modelo correspon-
deal gasto publico mas el consumo privado, seincrementa con
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Grafica 24

SALDO FISCAL
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Grafica 25
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respecto al producto. La grafica 23 describe al productoy los
niveles de absorcién para esta economia, y muestra el exceso
de absorcién internasobre el producto durante la expansion
econoémica. Al mismo tiempo, el gobierno opera con déficit
fiscal yacumula deuda. La grafica 24 yla grafica 25 muestran
el saldo fiscaly el nivel de deuda soberana, respectivamente.
Hasta ahora, puede argumentarse que la dindmica de esta
economia pequenay abierta se parece cualitativamente al
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comportamiento que mostraron numerosos paiseslatinoame-
ricanos durante los setentaylos primerosanosdeladécadade
los ochenta, yaalgunos paises de la zona del euro, tales como
Greciadurante parte de los primeros anos posteriores a2000.

Cuando termina la expansiéon econémicay aumentan las
tasasdeinterés, laeconomia pequenayabiertatiene que atra-
vesar un proceso de ajuste. En el modelo, la contraccién del
ingreso que desencadena la necesidad de ajustar la econo-
miainterna a un entorno externo adverso es exégena. En el
contexto de la crisis de la deuda latinoamericana durante los
ochenta, podriamos pensar que la contraccién del producto
estuvo asociada con larecesién en las economias avanzadas a
comienzos de esa década. En el caso de lazona del euro, esta-
riavinculada conlacontraccién econémicaglobaldebidoala
crisis financierainternacional.

Elmenoraccesoalos mercados financierosinternacionales
disminuye la capacidad del gobierno de refinanciar la deuda
contraidaen elmodelo. En este escenario, el gobierno reduce
el gasto publico e incrementa la tasa impositiva para mejorar
las cuentasfiscalesy cubrir sus obligaciones de deuda externa.
Como puede verse en la grafica 25, tiene un superavit fiscal.
Al mismo tiempo, la economia en su conjunto tiene que con-
traer la absorcién interna por debajo del producto para estar
en condiciones de pagarladeuda pendiente. Las medidas fis-
cales aplicadas por el gobierno inducen este ajuste. Por una
parte, el consumo privado disminuye debido a los impuestos
mas altos. Por la otra, el gobierno reduce el gasto publico de
maneradirecta. En este contexto, el nivel de deuda comienza
a caer. Sin embargo, a pesar de esto, la marcada contraccion
delingreso hace que el pago de las obligaciones de deuda sea
extremadamente costoso. Comoresultado, se suscitaun episo-
dio de incumplimiento soberano. Asi, este modelo estilizado
ilustra cualitativamente la dindmica de una economia abier-
tay pequena desde el desarrollo inicial de los desequilibrios
macroeconémicos hasta la decisién de incumplir el pago de
la deuda por parte del gobierno.
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En el caso de la crisis de deuda de América Latina, puede
argumentarse que una serie de factores contribuyeron a evi-
tar elincumplimiento de deuda que tiene lugar en el modelo:
primero, el ajuste del tipo de cambio real contribuyé a mode-
rar la contraccién del producto. Segundo, la adopcién de re-
formas estructurales apoy6 la actividad econémica. Tercero,
elalivio de deuda quelos paises de América Latinarecibieron
con el Plan Brady redujo la carga de la misma. Asi, el modelo
sugiere que ante la faltade accionesintegrales de politica que
impulsen la actividad econémicay que reduzcan la carga de
deuda, potencialmente podria darse unasituacién de incum-
plimiento en el pago de la deuda soberana.

Finalmente, nos gustariaresaltaralgunosaspectos adiciona-
les. Primero, como se argumento, los desequilibrios macroeco-
némicosse generan por un exceso de gasto sobre elingreso. En
la practica, un exceso de gastosy, con este, el endeudamiento
podrianatribuirse al sector publico oal privado. No obstante,
en una crisis, generalmente es el sector publico el que asume
lasdeudas delsector privado. Asi, el modelo obvialadeuda pri-
vadaysupone que todala deuda es generada por el gobierno.

Segundo, cuandose trata del pago de deuda, independien-
temente de qué sector —publico o privado- haya causado la
deuda, los hogares (los contribuyentes) terminan pagando-
la. Esencialmente, si bien el gobierno contrajo la deuda, en la
practicaes pagada porloshogares mediante impuestos. En el
modelo, esto es capturado estableciendo unimpuesto alado-
tacion de bienes de los hogares.

Tercero, si aumenta el costo de financiamiento, la econo-
miatiene que reducir el exceso de gasto enrelaciéon conlosin-
gresos, esto es, los problemas de flujos. Para este fin, un ajuste
fiscal es implementado. Del mismo modo, los impuestos mas
altosllevan aunamenor dotacién de bienes (netade impuesto)
disponible paraloshogares, lo cualllevaaun menor consumo.
De esta manera, y reflejando esto, en el modelo un ajuste en
las cuentas publicas lleva a un ajuste en el consumo privado,
como lo muestran las secciones anteriores.
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Cuarto, lainflacién fue un componente comuin del proceso
de ajuste. Sin embargo, el modelo no tiene dinero. En conse-
cuencia, no hay inflacién y todas las variables son reales. Sin
embargo, en elmodelo, dos delos principales mecanismos de
ajuste son el gasto publico mas bajo y los impuestos mds altos.
Lainflacién puede interpretarse como un impuesto sobre las
tenencias monetarias delos hogares. Claramente, lareduccién
en la paridad de compralleva a un menor consumo. Asi, aun-
que eliminando algunos elementos, elimpuesto en el modelo
puede representar el impuesto inflacionario.

Quinto, el ajuste general también tiene que considerar los
problemas de acervos, llevando a las deudas a niveles sosteni-
bles. Esto requiere de un importante ajuste fiscal que implica
mayores impuestos y menor gasto publico. Lo dltimo es pon-
derado porlos hogares. Dado que el ajuste en el modelo se de-
sarrolla en tiempos dificiles, esto es, en unarecesion, el costo
paraloshogares puede sersignificativo. Enrealidad, enalgin
punto podriano habersolucion. En estas circunstancias, el go-
bierno puede optar por dejar de pagar la deuda.

Ciertamente, dada la magnitud de los desequilibrios, la
retroalimentacion negativa entre los problemas del sector
bancario y las finanzas publicas, la falta de mecanismos de
precios de ajuste macroeconémicoy la economia politica tan
complicada para compartir las pérdidas entre los miembros
de una unién monetaria, las perspectivas de crecimiento pa-
recen lo suficientemente desalentadoras para que el incum-
plimiento de ladeuda por parte de un paisindividual seauna
posibilidad clara en la zona del euro. Sin duda, esto posible-
mente llevariaaun evento sistémico. Por otra parte, en el caso
de América Latina, las reformas estructuralesy el Plan Brady
no s6lo permitieron salir de la crisis, sino que probablemente
contribuyeron a evitar una situacion catastroéfica. También,
como se ha sostenido, otros factores estuvieron presentes en
el caso latinoamericano durante los ochenta, como la ausen-
ciade unacrisis bancariay el hecho de que las magnitudes de
los desequilibrios originales fueron mas pequenas que en el
casodelazonadel euro.
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