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Cosas que aprendimos
de las crisis

Resumen

¢ Qué lecciones aprendimos de las crisis financieras en economias
emergentes en los noventa'y primeros arnios dos mil? ; Qué nos dice este
aprendizaje sobre los alcances y las soluciones a las crisis actuales? Y
viceversa: ;qué le ensena la crisis de hoy a los politicos y reguladores
latinoamericanos sobre como prevenir la crisis de manana? Este tra-
bajo no intenta responder de manera sumaria a estas dos preguntas,
sino ordenar similitudes y diferencias que a veces pasan inadvertidas
en las analogias habituales, con el fin de contribuir al debate sobre la
reforma financiera.

Abstract

What lessons were learned from the financial crises in emer-
ging economies during the nineties and the first few years of
the twenty first century? What do such lessons teach us about
the reach and solutions of current crises? And conversely:
What doestoday’s crisis teach Latin American politicians and
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regulators about how to prevent the crises of tomorrow? This
paper does not try to provide definite answers to such ques-
tions, instead it describes the similarities and differences so-
metimes missed by the usual studies in order to contribute to
the debate on financial reform.

1.INTRODUCCION

arafraseandoa Tolstoi,' podriamos senalar que todoslos

paises desafortunados lo son de una manera particular.

Dehecho, uno podriairméslejosyaplicaralascrisis eco-
némicas el principiode Anna Karenina, segun el cual el éxito
de una empresa (la fortuna de un pais) exige que ninguno de
los modos del infortunio se haga presente.?

En este sentido, tras una rdpida mirada ala crisis de la pe-
riferia europea, podriamos concluir que no se trata de una
sino de muchas, todas distintas, en la medida en que estan
asociadas a deficiencias o catalizadores diversos, en muchos
casos idiosincrasicos al pais en cuestion: la burbuja inmobi-
liaria financiada con crédito barato de Irlanday Espana, la
prodigalidad fiscal de Grecia, la decadencia econémica de
Italia, etcétera.

Sin embargo, una mirada mads holistica permitiria obser-
var factores comunes en el origen de cada una de estas crisis;
por ejemplo, la convergenciade tasas enlazonadel euro, que
facilit6 el financiamiento de las burbujas y abaraté transito-
riamente el serviciodeladeuda, olaausencia de mecanismos
regionales de control de danos, que dan paso a la improvisa-
ciényabonan laincertidumbre del mercado.

La célebre primera frase de Anna Karenina podria traducirse
como: “Todas las familias afortunadas se parecen, todas las fa-
milias desafortunadas son desafortunadas a su manera.”

? El principio de Anna Karenina fue popularizado por Diamond
(1997) para explicar por qué tan pocos animales han sido exito-
samente domesticados alo largo de la historiade la humanidad,
lo que él atribuye a la multiplicidad de condiciones necesarias
para lograr la domesticacién.
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Son precisamente estos factores comuneslos que permiten
extraer lecciones y generar aprendizaje de las crisis. Las cri-
sis emergentes de Asiay América Latinailustran este proceso
de aprendizaje, con lecciones aprendidasy cambios estructu-
rales que cerraron las puertas a las crisis como las de los afios
noventa. De ahi, larobustezfinanciera de estos paises al conta-
giomundialen 2008 ysurdpidaestabilizacion en 2009. De ahi
también el contraste con las economias emergentes de Euro-
padel Este, masafinesala América Latina delosanos noventa
-yalaperiferia de lazona del euro- que al mundo emergente
del nuevo milenio.

¢Quéleccionesaprendimosdeaquellas crisis para prevenir
estas? ¢Qué nos dice este aprendizaje sobre los alcancesy las
soluciones a las crisis actuales? Y viceversa: {qué le ensena la
crisisde hoyalos politicosyreguladoreslatinoamericanos so-
bre cémo prevenir la crisis de mafnana? Esta nota intenta res-
ponder de manera sumariaa estas dos preguntas.

2. LECCIONES DE LA CRISIS MUNDIAL

Un primeraspecto portener en cuentaalahorade destilarlec-
cionesdelareciente crisismundial paraAmérica Latinaesque
aquellano hasido una crisishomogéneasino unasucesién de
crisisligadas pero distintas: el colapso del mercado de hipote-
cas de alto riesgo o subprime, el contagio al sistema financiero
estadounidense por medio de la distribucién de estructura-
ciones de estas mismas hipotecas, la crisis macroeconémica
desatada tras la quiebra de Lehman Brothers y su rapida ex-
pansion global y, finalmente, precipitada por esta dltima, la
crisis sistémica en la periferia europea.

Sibien laliteratura ha individualizado diferentes aspectos
delacrisis hipotecaria estadounidense, el analisis de unamul-
tiplicidad de factores no es s6lo un ejercicio acumulativo: es
dificil de idear la crisis en su tltima etapa global en ausencia
dealgunode estosfactores. Asi, ladenominada Gran Recesion
es tal vez un ejemplo del principio de Anna Karenina citado
previamente, en su versiéon negativa: sélo la coexistencia de
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fallasy factores de riesgo pudo haber dado lugar a la tormen-
ta perfectade 2008-2009.

Simplificando un poco, podemos distinguir cuatro factores
que convergieron en la gestaciéon de estatormenta, asaber: 7)la
Gran Moderacién (lailusiéon de un periodo de estabilidad con
bajainflaciényalto crecimiento queinhibié alarmasyrespues-
tas anticiclicas); iz)unafallaregulatoria que involucré tanto a
lasupervision del sistema como alos principios basicos en los
que estase fundaba; #i¢) larentabilidad politicaligada al dere-
choalavivienda que silencié6 las voces discordantes.

2.1 Dinero facil

No cabe duda de que las bajas tasas de interés en economias
avanzadasde mediados delosanos dos mil contribuyeronage-
nerar las condiciones paralagestacion delaburbujainmobilia-
riaysu expansion haciasectores presuntamente mads aislados
delaespeculacionfinanciera. Entrelasvariasrazones esgrimi-
das para explicar este exceso de liquidez, tal vezlamds impor-
tante tenga que ver con la complacencia politica —un término
que reaparecerd en nuestro andlisis en diversos contextos—,
eneste casoasociadaala conduccién delapoliticamonetaria.

La Gran Moderacién fue un término popular en la década
pasada para caracterizar, de manera positiva, un periodo en
el que primo una baja volatilidad de inflacién y de producto
(Blanchard y Simon, 2001), y una menor frecuenciay profun-
didad delasrecesiones (Stock-Watson, 2003) en el mundo de-
sarrollado (con excepcién de Japén). El término presumio
un cambio de paradigma que justificé en su momento que los
saludables niveles de crecimiento (en particular, en EUA) no
ameritaran un aumento mds enérgico de las tasas de interés
de corto plazo por parte de la Reserva Federal.

Las explicaciones elaboradas en los anos dos mil para dar
cuenta de esta combinacion virtuosa podrian englobarse en
tres grandes grupos (Bernanke, 2004):

©) Optimismo: cambios estructurales en instituciones,
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Grafica 1l

LA GRAN MODERACION: BAJA VOLATILIDAD
DE PRODUCTO E INFLACION...
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Grifica 1 (continuacion)
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tecnologia, gestion de negocios, manejo de inventarios,
etc., que optimizaronladindmicaciclicade maneraper-
manente (McConnelly Pérez-Quirés, 2000).

i) Escepticismo: la fortuna de recibir menores choques ex-
ternos (por ejemplo, la ausencia de choques al precio
del petréleo) o una menor dependencia de estos (Stock
y Watson, 2003).

wit)Complacencia: especificamente, avances en la manera
de conducir la politica monetaria.

De estostres grupos, ciertamente fue el tercero el mas influ-
yente en las decisiones de politica, dado que fue el esgrimido
por la Reserva Federal para justificar la pasividad monetaria
previaalacrisis. Desde una perspectivahistorica, elargumento
puntualizé que, frente al dilema de Taylorentre volatilidad del
producto y de la inflacién, los afios setenta se caracterizaron
por una combinacién de optimismo del producto (1a creencia en
unacurvade Phillipsdelargo plazo, que aliment6 un objetivo
ambicioso de bajo desempleo del 4%) y pesimismo de la inflacion,
porelque estaeraatribuidaachoquesde costosymargenes de
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intermediacion de dificil gestion monetaria (de ahi, el sesgo
hacia controles de preciosysalarios). Todo lo cual llevé auna
suerte de hiperactividad monetaria que habria derivadoenla
considerable volatilidad de actividad y precios de la década.

En contraste, el periodo Volcker-Greenspan se habria carac-

terizado por una mayor atenciéon en la inflacién y una mayor
claridad (e hipoactividad) monetaria.? Un estilo minimalista
que fuera certeramente descrito, aunque de maneralaudato-
ria, por Mervyn King (2005) con su teoria Maradona de las ta-
sas deinterés.*

Otroargumento, estaveznegativo, esgrimido parajustificar

3

4

Mids formalmente, en los términos de la tradicional regla de
Taylor: i = n+r*+a (y—y*) +f(n —n p*) -donde r¥, y*y n* repre-
sentan la tasa de interés real, el crecimiento y la inflacién de
equilibrio de largo plazo- la mejora habria estado asociada a
un aumento de faexpensasde o, hipdtesis documentada por
Clarida, Galiy Gertler (2000) pero cuestionada por Orphanides
(2003), quien sostiene que, mas que un cambio de ponderacién,
lahiperactividad de los annos setenta habria estado asociadaauna
sobrestimacion de la brecha del producto (por subestimacién
de la caida de productividad estadounidense).

Segun King, el segundo gol de Maradona contra los ingleses en
el mundial de futbol de 1986 “fue un ejemplo del poder de las
expectativas en la teoria moderna de las tasas de interés. Mara-
dona corrié 55 metros desde de su propio campo esquivando
a cinco jugadores [...] virtualmente en linea recta” porque “los
defensores ingleses reaccionaron a lo que esperaban que Mara-
dona hiciera. Como esperaban que se moviera a laizquierda o a
laderecha, él pudo avanzar en linearecta. La politica monetaria
funciona de manera similar. Las tasas de mercado reaccionan
alo que se espera que haga el banco central. Recientemente el
Bank of England y otros bancos centrales atravesaron periodos
en los que pudieron influir en la evolucién de la economia sin
hacer demasiados cambios en las tasas de politica. Se dirigieron
enlinearectahaciasus objetivos. {Cémo fue posible? Porque los
mercados financieros no esperaban que las tasas se mantuvieran
constantes. Esperaban que subieran o bajaran. Estas expectati-
vas fueron suficientes —algunas veces— para estabilizar el gasto
privado mientras, de hecho, las tasas de politica se movian muy
poco”.
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las bajas tasas de interés en EUA se refiere ala demanda de ac-
tivos de reserva (papeles del Tesoro estadounidense) por par-
te de paises en desarrollo con grandes superdvits externos
alimentados por un auge en el precio de las materias primas
(que simulé la afluencia de petroddlares en los afios setenta)
en paises petrolerosyalgunas economias emergentes, o porel
crecimiento acelerado delas exportaciones como en el casode
China.’Asi, enunaversion financieradel dilemade Triffin, la
demandaglobalde bonos del Tesoro delos EUA, al deprimirla
parte mediaylargadelacurvaderendimientos estadouniden-
se, habria neutralizado la transmisién de una politica mone-
taria mas restrictiva, inhibiendo de este modo que la Reserva
Federal avanzara con el aumento de tasas por temor a provo-
car un peligroso achatamiento de la curva.®

2.2 Politica: la gestainmobiliaria y el costo
delaanticiclicalidad

Lapresion de tasas bajasyunacurvaderendimientosrelativa-
mente plana sobre el sistema financiero parala busqueda de
rentabilidad en la intermediacion financiera se combiné ne-
gativamente con un sesgo de la politica estadounidense para
favorecerla comprade casa propia, el mismo que se refleja en

® Lasrazonesdeestademanda, que remite aunacarenciade activos
internacionales de reserva que persiste hasta nuestros dias, se
potenciaron con el efecto de las crisis financieras de fines de los
anos noventa -y las experiencias decepcionantes con paquetes
de ayuda liderados por el FMI- sobre la preferencia por una
posicién de inversién neta positiva en el corto plazo, con el fin
de contar con un colchén de liquidez en caso de nuevo vuelco
de capitales. Esto explicano s6lo el desendeudamiento externo
y la acumulacién de reservas internacionales, sino también la
resistencia a la apreciacién de la moneda con el fin de evitar
elevados déficits comerciales. La crisis de 2008-2009 ciertamente
contribuy6 en la misma direccién.

Warnock y Warnock (2006) estiman que estos flujos hacia activos
estadounidenses de bajo riesgo redujeron la tasa a diez afnos en
cerca de 90 puntos bdsicos.

6
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la capacidad de netear el pago de hipotecas de la base impo-
nible de ganancias o en la creacién de las grandes entidades
titulizadoras patrocinadas por el gobierno (government-spon-
sored enterprises, GSE por su sigla en inglés, como Fannie Maey
Freddie Mac) que representan una garantia pablicaimplicita
(y, tras la crisis, explicita) de los préstamos conformados se-
gun el criterio de las GSE.

Por esono sorprende que lasincipientes protestasyllamadas
deatencionsobrelas consecuencias de laburbujainmobiliaria
no hayan encontrado oidos enlaclase politica estadounidense.’

De hecho, el relajamiento de los estandares de evaluacién
deriesgoyeldesplazamiento delalineade calidad crediticiaa
partirde 2000 -de laapariciéon de hipotecas subprimepara pri-
meras hipotecas alos préstamos con tasas ajustables endulza-
dos por lasllamadas teaser rates (cercanas a cero al comienzoy
rapidamente crecientes), *los préstamos liar (préstamos para
acreditados sin ingresos comprobables) y NINJA (no income, no
job, no assets)y, sobre todo, la popularidad de las obligaciones
de deuda garantizada (CDO, por sus siglas en inglés)-? coinci-
dieron con un periodo de achatamiento de la tasas de propie-
tariosydelademandade sujetos de crédito de menorriesgo."

Unsegundoaspecto,larenuencianatural del politico afre-
nar un proceso expansivo, aunque mucho menos especificoa
esta crisis, se vio amplificado por dos caracteristicas propias

" Ejemplos de advertencias sobre una posible burbuja pueden

verse en Schiller (2005), Krugman (2005) o Baker (2005). No

todos los andlisis, sin embargo, afirmaban que se trataba de una

burbuja (Smith y Smith, 2006; Himmelberg et al., 2005).

Los altos costos de precancelacién garantizaban al banco la

ganancia de capital por valorizacién de la vivienda.

En linea con este paulatino desplazamiento de la calidad, el

crecimiento del crédito hipotecario fue mayor en dreas histo-

ricamente caracterizadas por un alto rechazo a las solicitudes

(Mian y Sufi, 2009).

" Demyanyk y Von Herbert (2008) y Dell’Ariccia et al. (2009) do-
cumentan el deterioro en la calidad de las hipotecas vinculado
a su rapido crecimiento.
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del caso estadounidense. Por un lado, la concentracién del
ahorro de la familia estadonidense promedio en activos in-
mobiliarios apalancados. Segundo, la capacidad del sistema
bancario local de monetizar la valoraciéon de estos activos de
manera casi inmediata (la denominada equity withdrawal, por
ejemplo, mediante laobtencién de unasegundahipoteca), que
represent6 un incremento cercano al 5% delingreso disponi-
ble entre los anos 2000-2005 (Greenspan y Kennnedy, 2007),
alimentando tanto el consumo como la reinversion en ladri-
llos (y, por este canal, la burbuja).

2.3 Fracaso regulatorio: Greenspan, Basilea
y el paradigma de la autorregulacién

¢Coémo una burbuja concentrada en unas pocas entidades de
crédito inmobiliario se convirtié en una crisis financiera sis-
témica? Las explicaciones suelen destacarlabusquedaderen-
dimiento de los bancos, las aseguradoras y los inversionistas
institucionales, que los llev6 a tomar la burbuja subprime me-
diante oscurosactivos estructurados beneficiados de generosas
calificaciones de crédito, o mediante la creacion de vehiculos
especiales de inversion ligados a la entidad madre por lineas
de crédito, que mantuvieron la exposicién fuera del balance
y lejos de los ojos del regulador, transformando el riesgo de
crédito en riesgo de liquidez.

Menos atencién suele ponerse en el papel, a nuestro jui-
ciocritico, delregulador. En una ponenciade septiembre de
2002 sobre regulacién, innovaciény creaciéon de riqueza, el
entonces presidente de la Reserva Federal, Alan Greenspan,
senalaba que: “Laregulacion [en los mercados de derivados
extrabursatiles] nosoélo esinnecesarial...], es potencialmen-
te dafiina, porque|...] la revelacién de informacién privada
[aun] de forma confidencial a las autoridades regulatorias
puedeiren contradelainnovacion enlos mercados financie-
ros[...] Losinnovadores nunca pueden estar completamente
seguros|...] de la seguridad de la informacion][...] La resis-
tencia a estos argumentos sugiere una aversion profunda a
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la angustia que suele acompanar a la destruccién creativa”
(Greenspan, 2002).

El paradigma de la innovacién como semilla de la destruc-
cién no necesariamente creativa a que se referia Greenspan
fuela CDO, en sus diversas variantes. Negociados extrabursa-
tilmente por corredores financieros (no en bolsa), estos con-
tratos no estandarizados con términos personalizados -y no
siempre transparentes para inversionistas y evaluadores— ex-
plotaban los beneficios de la diversificacién para, partiendo
de hipotecas de baja calificacién, obtenerinstrumentos deriva-
dosdegradodeinversion (diagrama 1). Un proceso facilitado
por agencias de calificacién que competian por la obtencion
de contratos a fuerza de ofrecer una evaluacién mas genero-
sa (el denominado issuer pays bias) minimizando el riesgo de
correlaciéon''y por un sistema de autoevaluacién sancionado
por Basileay fuertemente basado en esas mismas calificacio-
nes crediticias, lo que generabaun fuerte incentivo delos ban-
cos aarbitrar entre bonos de alto grado y bajos rendimientos
y CDO de alto gradoy alto rendimiento.

Porotrolado, eluso de unamismaescalade calificaciéon para
instrumentos de renta fija con riesgo binomial (por ejemplo,
bonos) e instrumentos estructurados con riesgo atomizado
(CDO) contribuy6 a asimilaciones incorrectas. Por ejemplo,
un instrumento de deuda triple Ay una CDO triple A tienen
una sensibilidad al cociente deuda a valory alas condiciones

' El riesgo de correlacién se refiere al hecho de que la correla-
cién entre eventos que en tiempos normales son relativamente
independientes (por ejemplo, el incumplimiento de hipotecas
subprime) se eleva rapidamente ante eventos sistémicos (por
ejemplo, un ciclo bajista de preciosinmobiliarios) de modo que
el andlisis basado en series histéricas que no incluyen tal evento
sobreestimasignificativamente los beneficios de diversificacion
(subestima el riesgo). En el limite, si la probabilidad de incum-
plimiento estd perfectamente correlacionada, todoslostramosde
los valores respaldados por activos (ABS, por sus siglas en inglés)
o las CDO tienen la misma probabilidad de incumplimiento y
pérdida esperada, y la diversificacién desaparece.
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Diagrama 1

CDO: PROTOTIPO SIMPLIFICADO
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Fuente: Hull (2008).

crediticias muy diferente, a pesar de habersido tratados de ma-
nerasimilar porlasagencias (y, porende, porlosreguladores)."”
Porultimo, nose puede pasar poraltolainfluenciadel marco
prudencial de BasileaIly su estrecha (y creciente) dependen-
ciade las calificaciones de crédito, porunlado, ydela capaci-
dad de los grandes bancos sistémicos de evaluar y cuantificar
el valor ariesgo de sus carteras con base en modelos desarro-
llados internamente. La crisis ensen6 los limites de estasuerte
de paradigma de la autorregulacién, y las bondades de errar
dellado conservador cuando se tratade complejaintermedia-

cion financiera.

2.4 {Lecciones para América Latina?

Alaluz delo expuesto, es patente que, mds alla de larepetida
(yuntanto obvia) alusién alos efectos nocivos del crecimiento
basado en el sobreendeudamiento, yala prociclicalidady com-
placenciadelas politicas (en este caso, monetariay prudencial),

2 Para un analisis detallado de las limitaciones de la evaluacién del
riesgo tradicional al CDO, ver por ejemplo Wojtowicz (2011).
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enlallamada Gran Recesion de 2008-2009 hay varios aspectos
especificos sin cuya combinacién un colapso de estamagnitud
ydiseminaciénno habriatenidolugar. La prevalenciade tasas
bajasazuzando la codicia del sistema financiero, el espejismo
delatitulizacién, lasobreestimacién del poder de evaluacién
de riesgos de bancos (por medio de sus modelos internos) y
agencias de calificacién (manifiesta por el issuer pays bias) por
parte deun marco prudencialyun cuerpo dereguladoresses-
gados en contra de una supervision estricta, el valor politico
de lavivienda (ylavivienda universal como fin politico en los
EUA), fueron todos elementos que conspiraron para que un
auge de hipotecas de alto riesgo y una burbuja inmobiliaria
contagiaran al sistema financiero de manera irreversible ge-
nerando un panico que derivé en una contraccién mundial.

Sin embargo, en términos practicos, no es mucho lo que
se puede extraer como lecciéon para las economias de la re-
gion, mas alla de consideraciones generales sobre el peligro
del exceso de dinamismo del créditoylanecesidad de revisar
continuamente el marco regulatorio para dar cuenta de las
implicaciones prudenciales de la innovacién financiera. Tal
vezinmunizados porlamemoriaylaexperienciade crisis ban-
carias recientes que fortalecieron laregulacién y supervision
bancaria, favorecidosporlafaltade complejidady profundidad
de sus mercados financieros, o satisfechos por los rendimien-
tos encontrados en economias de bajabancarizaciényalto cre-
cimiento, lo cierto es que los bancos de laregién en el primer
decenio de este siglo mostraron en su mayoria una escasa ex-
posicién a activos estructurados o de renta variable y un bajo
apetito por activos externos en general.

Por otro lado, si bien el crédito ha venido creciendo de ma-
nerasostenidaantes de la crisisy después de ella-dato que ha
alertadoalasautoridades monetariasyhallevado, en muchos
casos, alaaplicacién de medidas de contencién—, lo hahecho
a ritmos muy bajos en relacién con otros paises de ingresos
medios altos."” En este contexto, la pregunta de si el auge de

B Vale acotar, asimismo, que no fue el auge de crédito sino de
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crédito es motivo de preocupacién oreflejode unademorada
convergenciaameritaunaagendadeinvestigacion especifica.

3.VICEVERSA: LECCIONES DE LAS CRISIS
EMERGENTES

Las crisis emergentes de ultima generacion, las que fueron
desde la del tequila de México en 1994 ala de la convertibili-
dad de Argentina en 2001, pasando por las de Asia del Este y
el incumplimiento de Rusia, cubrieron paises con caracteris-
ticasy coyunturas diversas. Sin embargo, mds alla de cuestio-
nes idiosincrasicas, hay patrones comunes en todas ellas que
nos permiten extraer lecciones para entender las crisis en el
mundo desarrollado o, en el peor delos casos, paraeludir ana-
logias incorrectas.

Conloslimites que impone cualquier simplificacién con fi-
nes expositivos, podriamos englobar las lecciones de dichas
crisis (y, en gran medida, las crisis de deuda de principios de
losafos ochenta, originadas enlaretracciéon delaliquidezglo-
bal tras un periodo de fuerte expansion del crédito bancario
apaises en desarrollo) en dos grandes capitulos. Por un lado,
el problema de lamoneda, factor esencial para explicar la gé-
nesis y evolucién comun a todos estos episodios; por el otro,
laresolucion, en particular el papel que tuvo lareestructura-
cién de pasivos en la recuperaciéon y el desempeno posterior
de los paises.

3.1 El problema delamoneda

Alos fines de definir el lugar del problema de lamoneda en la
gestacion de las crisis financieras en economias emergentes

titulizacién el causante del auge y colapso inmobiliario, por
lo que las practicas macroprudenciales, aun en el caso en que
sean correctamente aplicadas, no corresponderia englobarlas
dentro de las lecciones de la crisis.
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en el decenio de los noventay principios de los anios dos mil,
valela pena comenzar porlaconclusién: todas estas crisis (asi
como sus precursorasy, en alguna medida, originadoras: las
crisis de deuda de los anos ochenta) fueron en su esencia cri-
sis de monedas.

¢A qué nos referimos especificamente con esto? A situacio-
nes en las que laeconomia en su conjunto (esto es, lasumadel
sector publicoyelsector privado) mantiene una posicién neta
deudoraen monedaextranjeraen el corto plazo, de modo que
una corridaespeculativa contralosactivos (incluyendo lamo-
neda) locales, de ser exitosa, precipita un efecto balance (un
deterioro de la capacidad de pago) que, ante la falta de acce-
so aliquidez en moneda extranjera, termina convalidando a
posteriorila corrida. De este modo, ausente un prestamista de
ultima instancia internacional, el descalce cambiario intro-
duce las condiciones parala aparicién de una corrida autova-
lidada, aunsi el pais no adolece de un problema de solvencia.

El problema de moneda puede presentarse en diversas va-
riantes. Enlas crisislatinoamericanas es comun que el princi-
pal deudor sea el sector publico, ya sea por efecto de la deuda
heredada de los anos ochenta (suele mencionarse la acelera-
cién delservicio delos bonos Brady de interés creciente o step
up como una de las razones de fragilidad financiera) o como
resultado de politicas fiscales complacientes o directamente
prociclicas. Por el contrario, en el caso de las economias con
superavit fiscal del sudeste asiatico afectadas por episodios de
tension financieraafinales de losanos noventa, el descalce sur-
gi6 en el sector corporativo, yasea en el balance de los bancos
(por financiamiento en moneda extranjera represtado inter-
namente en moneda local, como en el caso de Corea) o en el
de las empresas deudoras (por préstamos en divisas a empre-
sas con ingresos internos en moneda local).

Para nuestro analisis, la fuente de descalce es irrelevante:
enunasituacionsistémica (por ejemplo, unadevaluacién que
afectela capacidad de pago de unaparteimportante de deudo-
res), ladeuda privada no puede ser desatendida por el gobier-
no, ariesgo de paralizar el sistema bancarioyla economia en
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su conjunto. Asi, el descalce privado, si es masivo, debe (y sue-
le) considerarse como un pasivo contingente del gobierno."

La crisis europeailustralarelevancia del problema de mo-
neda a la perfeccion. ¢En qué difiere la Italia de 2011 con un
cociente de deuda a producto de NN% de la Italia antes del
euro, digamos de 1998, con un cociente de deuda a producto
de NNN%? {Por qué la crisis surge en Europayno en el Reino
Unido, igualmente asfixiada por una deuda creciente y nece-
sitada de un considerable ajuste fiscal? ¢Por qué Japon o EUA
preservan su estatus de emisores de tltima instancia (esto es,
emisores de activos de reserva) a pesar de una deuda en mu-
chos casos comparable ala de paises europeos con tension?

Larespuesta, naturalmente, s6lo puede remitir a la deno-
minacién de la deuda en cuestion. Es dificil imaginar que un
pais convoluntad de pago (como todoslos citados) caigaen un
evento deincumplimiento de pagossitiene laopcion de pagar
con emision (ydiluir el peso deladeudaconinflacién). De he-
cho, no es facil encontrar casos de incumplimiento de deuda
en monedalocal (salvo cuando esta se combina con un acervo
importante de deuda en moneda extranjera).

De las varias implicaciones de esta caracterizacion de las
crisis emergentes, vale la penarescatar dos.

La primera es negativa: poco de lo experimentado en eco-
nomias emergentes en sus aios de crisisse compara con lovisto
desde 2007 apartir de laburbujainmobiliaria. En particular,
esdificilasociarlas crisis de los afilos noventa con indicadores
microprudenciales deriesgoidiosincrasico del tipo enfatizado
porlasupervisién bancariamadstradicional. De hecho, dadoel
cardcter sistémico delas crisisde moneda emergentes, podria
hablarse delairrelevanciadelavision microprudencial o, mds
especificamente, de su bajo nivel informativo en un contexto

" La literatura sobre el papel del descalce cambiario en las crisis
emergentes es vasta. Por motivos de espacio, sélo se citan aqui
los modelos de Céspedes, Chang y Velasco (2000), Aghion,
Bacchetta y Banerjee (2001), y Gertler, Gilchrist y Natalucci
(2001), y los trabajos empiricos de Calvo, Izquierdo y Mejia
(2004) y Frankel (2005) sobre devaluaciones contractivas.

232 Monetaria, enero-junio de 2013



de choques macroeconémicos (de los que el riesgo cambiario
es un ejemplo) que pueden elevar la moray deteriorar la sol-
venciabancaria delanoche alamanana.”

Argentina, tal vez la crisis emergente paradigmatica, ilus-
traacabadamente el punto. Afinalesde 2000, envisperasdela
corridabancaria quellevaria al fin de la caja de conversion, el
sistemabancarioargentino estaba clasificado como tercero en
elmundo emergente, segiin un estudio del Banco Mundial. De
hecho, unamiradaalaevolucién delos principalesindicadores
prudenciales (las llamadas variables bancarias fundamenta-
les) mostraba un sistemaliquido, estable y bien provisionado.

Cuadro 1

INDICADORES PRUDENCIALES DE ARGENTINA EN 2002:
UN PACIENTE SALUDABLE

1997 1998 1999 2000

Patrimonio neto /activos 12.1 11.4 10.7 10.5
Capital /activos ponderados por riesgo ~ 18.1 17.6 18.6 21.2
Préstamos en mora/totales 10.1 9.1 10.5 11.6
Provisiones /préstamos en totales 6.2 5.5 6.1 7.3
Provisiones /préstamos en mora 60.9 60.4 58.4 63.3
Liquidez sistémica core 43.0 39.6 40.9 38.7
ROE antes de provisiones 22.6 10.6 8.4 7.8
ROE después de provisiones 7.4 -2.2 -6.7 -9.4
ROA después de provisiones 1.0 -0.3 -0.8 -1.0
Apalancamiento (no en porcentaje) 6.1 7.3 7.7 8.3

Fuente: De la Torre et al. (2002).

La segunda implicacién, sobre la que volveremos, es des-
criptiva.Silazonadel euro esvistacomo un paisendeudado en
monedalocal (el euro) emitida por el Banco Central Europeo

5 Para un analisis detallado de la incidencia de indicadores idio-
sincrdsicos y sistémicos en dos episodios de crisis emergentes,
Argentina en 2001 y Uruguay en 2001, véase Levy Yeyati et al.
(2010).
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(BCE), el cociente de deuda de los paises periféricos no debe-
riadesencadenar un ataque especulativo ni una ola de ventas
mads que en otros paises endeudados como EUA, Japén o Ingla-
terra. Alosumo, uno esperaria que parte del esfuerzo de des-
apalancar estas economias estaria a cargo de la inflacién, lo
que podriaincrementar las tasas de interés en euros, aunque
no necesariamente, ajuzgar por lo que ocurre en otros paises
endeudados. Si, por el contrario, el BCE contintia mostrando
independencia conrespectodelos paises que representayreti-
cenciaalahorademonetizarelservicio de deuda, lasituacion
de las economias periféricas europeas no diferiria mucho de
las economias emergentes en los afios noventa (o de los paises
de Europa del Este, fuertemente golpeados, por la misma ra-
z6mn, durante la altima crisis global): endeudamiento en mo-
neda extranjera (esto es, una moneda que el pais no emite a
discrecién), descalce cambiario, exposicion a corridas auto-
validadas e inestabilidad financiera. Una combinacién inhe-
rentemente inestable que probablemente culminaria, como
en los precedentes del mundo emergente, en devaluaciény
reestructuracion de pasivos.'®

3.2 Resolucion de crisis e incentivos

Una manera sencilla de entender la resolucion de una crisis
financierasistémica (enrigor, unacrisis soberana) esdescom-
poniendo el problema en sus dos aspectos esenciales: acervos
y fluyjos. Naturalmente, estos aspectos estan intimamente re-
lacionados: el acervo (por ejemplo, la deuda dolarizada) es el
resultado de una acumulacién de flujos (déficits fiscales o de
cuenta corriente financiados con emisién de titulos). Dicho
esto, al momento de la crisis, la relevancia de flujos y acervos
puede variar considerablemente.

10 Cémo argumentaremos mas adelante, la situacién en Europa es

intermedia, con un Banco Central Europeo oficiando de presta-
mista de dltimainstancia, limitandoy condicionando su asistencia
de liquidez.
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Lapersistenciadel problemadeacervosllevaaladenominada
resacade deudaque, asuvez,inhibelainversiéonyel crecimien-
to, eventualmente elevando el cociente de deudaa producto. La
persistenciadel problemade flujos generaunacrisis deliquidez
que bien puede (ysuele) ser el detonador dela crisis financiera.

El problema de acervos compromete lasolvenciadel deudor
(y, enultimainstancia, del pais) yrequiere un alivio de deuda
mediante un rescate que implique una transferencia netay
permanente de recursos, o unareestructuracion con quita. El
problemade flujos, por el contrario, requiere financiamiento
durante el periodo de ajuste. De ahi que un deudor (privado o
soberano) sobreendeudado (es decir, con problemas de acer-
vo) dificilmente logre resolverla crisis mediante larefinancia-
cién de sus obligaciones.

Nuevamente, laexperiencialatinoamericana-estavezlade
los anos ochenta—esilustrativa en este sentido. El Plan Baker,
la primera respuesta de la comunidad financiera internacio-
nal paralacrisisde deudasoberanaen elmundo en desarrollo,
concentradaen elrefinanciamiento deladeudabancaria que
un numero de paises de ingresos medios habia tomado en los
anos setenta (anos caracterizados por altos precios del petré-
leoyabundanciadeliquidez proveniente delaintermediacién
del superavit petrolero a través del mercado financiero inter-
nacional), fracas6 en su intento de resolver un problema de
acervos mediante el ajuste de flujos, resultando en lallamada
década perdida.'” E1 Plan Brady de 1989, larespuesta al fraca-
so del Baker, acept6 la necesidad de una quitay se enfoc6 en
lareestructuracion con quita de la deuda de manera amistosa
con los bancos acreedores."

' Delos 15 paisesincluidos en el plan, diez eran latinoamericanos.
¥ La operacion consistié en la recompra de los préstamos ban-
carios mediante la emisién por parte del pais de bonos Brady
que estipulaban una quita en relacién conla obligacién original
tanto en el cupén como en el principal. Curiosamente, una de
las virtudes del plan fue inaugurar para estos paises el mercado
atomizado de poseedores de bonos internacionales (en la prac-
tica, el inicio de los llamados mercados emergentes), fuente del
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Sin embargo, aun si el problema de acervo es resuelto me-
diante un canje de deuda que involucre una quita, el pais debe
resolver su problema de flujos, mas precisamente, los déficits
fiscaly externo que dieronlugaralaacumulacién de deudaen
primer lugar. Alli es donde los conceptos de ajuste (en su ver-
sion contemporanea, austeridad) fiscal y devaluacién se vuel-
ven relevantesy, muchas veces, confusos.

Curiosamente, en este frente la experiencia en el mundo
emergente, frecuentemente citada como ejemplo, ofrece lec-
ciones contradictorias. La visién positiva de las salidas de las
crisisde deuda con devaluacién apuntan a esta como una ma-
nerade ganar la competitividad perdida, responsable del dé-
ficit externo, favoreciendo las exportacionesy, sobre todo, la
sustitucién de importaciones, sin forzar unareduccién nomi-
nal de preciosysalarios mediante una prolongadarecesion.

Laversién noventista de la salida con devaluacién recono-
ce que el efecto del balance negativo sobre el acervo de deu-
da en moneda extranjera puede mas que compensar el efecto
positivo de la devaluacién, y generalmente involucra, a fin de
atenuar dicho efecto, una quita, una conversién forzada a la
monedalocal, ounacombinacion deambas. Unavez elimina-
do el efecto de balance, la devaluacion contribuiria a cerrar
la brecha externay, acelerando la recuperacién, a reducir el
déficit fiscal."

Una mirada a la evidencia empirica, sin embargo, indica
que el efecto benigno de la devaluacién sobre el nivel de acti-
vidad poco tiene que ver con la competitividad.

Asilosugiere el andlisis, consignado en el cuadro 2, del efec-
tode unamonedasubvaluadasobre los distintos componentes
del PIB (Gluzmann et al., 2011), que muestra que nilasimpor-
taciones nilas exportaciones son mayores en términos reales

sobreendeudamiento y posteriores crisis de los noventa. Sobre
esto, ver Clark (1993) y Sachs (1989).

El argumento, mds general, remite al papel del tipo de cambio
en el desarrollo productivo por las ganancias de competitividad
(Rodrik, 2008). Prasad et al., (2006) y Rajan y Subramanian
(2005) presentan alguna evidencia acorde con esta hipétesis.
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Cuadro 2

¢DONDE AFECTA LA SUBVALUACION DE LA MONEDA?
T=1 T=2 T=3 T=4 =5

0.017°  0.017°  0.020c  0.018>  0.022
(3.300) (2.880) (3.010) (2.440) (3.160)

PIB per capita

Valores nominales

—0.043¢ -0.039° -0.041° -0.033" —0.054¢
(6.900) (4.610) (3.720) (2.430) (3.450)

0.036°  0.037¢  0.043c  0.049°  0.059¢
(5.210) (3.880) (3.740) (3.660) (4.140)

0.022¢ 0.015  0.016  0.001  0.007
(2.640) (1.280) (1.170)  (0.040) (0.370)
0.015 0.013  0.018  0.016  0.013
(1.750) (1.070) (1.240) (0.960) (0.630)

0.043°  0.039°  0.041°  0.038>  0.054
(6.900) (4.610) (3.720) (2.430) (3.450)

Consumo / PIB
Inversién / PIB
Exportaciones / PIB
Importaciones / PIB

Ahorro / PIB

Valores reales

~0.039¢ -0.039° -0.043c -0.026* -0.013
(6.020) (4.150) (3.540) (1.720)  (0.760)

0.009  0.018*  0.029°  0.030°  0.032*
(1.330) (1.780) (2.340) (2.090) (1.840)

~0.065¢ —-0.064c  —-0.057° -0.051° -0.046"
(6.820) (4.700) (3.510) (2.720) (2.060)

~0.095¢ -0.086° -0.070° -0.047* -0.028
(8.860) (5.470) (3.580) (1.760)  (0.900)

0.039°  0.039°  0.043¢  0.026* 0.013
Ahorro / PIB (6.020) (4.150) (8.540) (1.720)  (0.760)

Consumo / PIB
Inversién / PIB
Exportaciones / PIB

Importaciones / PIB

Fuente: Gluzmann et al. (2011).
Notas: T= nindica que las regresiones fueron hechas usando promedios de n afos.
Estadisticos ¢ robustos en paréntesis. “"y © denotan significancia al 10%, 5% y 1%.

(siloson, naturalmente, en términos nominales, reflejandola
variacion de precios relativos a favor de bienesy servicios co-
merciables asociado a un tipo de cambio subvaluado). De he-
cho, ambas caen en periodos de tipo de cambio alto.

En cambio, se ve un efecto positivo sobre elahorro (aexpen-
sasdel consumo) ylainversion, enlinea con unacaidasalarial
y un aumento del coeficiente capital a trabajo en la distribu-
cién funcional delingreso (Levy YeyatiySturzenegger, 2007)
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que sugiere un canal distinto—aunque nonecesariamente no-
vedoso— detrds del estimulo de una devaluacién en el creci-
miento de largo plazo.

En efecto, la interpretacion propuesta en los dos trabajos
mencionadosapuntaal papel delosfondosinternosdelasem-
presas (originados en menor costo salarial) como motor delas
recuperaciones en ausencia de crédito bancario documenta-
das por Calvo et al. (2006). Este efecto positivo de la devalua-
cién sobre el flujo de ingresos de las empresas se combina, en
muchos casos, con un efecto de balance positivo producto de
la dilucién de la deuda corporativa, de la mano de rescates
publicos, subsidios, restructuraciones o, en el limite, la con-
version de pasivosalamonedalocalal tipo de cambio previoa
la crisis (el denominado seguro de cambio), como fue el caso de
Argentina en el afno 2002.%

Elargumentotradicional se enlaza, paraddjicamente, con el
modelo delasdevaluaciones contractivas desarrollado por Diaz
Alejandro (1965) pensando ensociedades de base agricola, pero
adaptado al contexto de paises de ingresos medios semiindus-
trializados. Enla historia original, los beneficiarios de la deva-
luacién (terratenientes de paises en desarrollo con mercados
financieros nacionales muy incipientes, individuos de altos in-
gresos con elevada propension al ahorro en activos externos),
invertian el ingreso adicional asociado a la devaluacién prin-
cipalmente en el exterior; de ahi, la caida en la demanda agre-
gaday la contraccién en el nivel de actividad mediante salida
de capitales. En la economia emergente semiindustrializada,
una parte no menor de esos mismos ingresos extraordinarios
son reinvertidos localmente en activos reales (de reserva como
el inmobiliario, o de producciéon como maquinariay equipo);
de ahilarapidarecuperacion de lainversion a pesar de la falta
de crédito.

Mientras este mecanismo de redistribucién de ingresos se
aplicaria, en principio, a cualquier depreciaciénreal, elmismo

# Mas en general, s6lo las deudas internas (esto es, segun la ley
local) pueden ser pesificadas por el gobierno.
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se potencia en un contexto de crisis donde el desempleoy la
capacidad ociosalimitan el traslado a precios, maximizando
los dividendos reales de una devaluacién nominal.

Asimismo, este “efecto Diaz Alejandro enreversa”se poten-
cia por el efecto de laresolucién de la crisis sobre los acervos.
Elrescate de deudores privados (empresasy hogaresdeingre-
sos altos con acceso al crédito) a expensas de sus acreedores
internos o delEstado (parte importante de larestructuracién
de deudas en las crisis emergentes) implica una redistribu-
ciénregresivadelariquezainterna con efectos similaresalos
mencionados paralosingresos.”’ Argentina, con su conversion
forzosa (pesificacion)de la deuda interna es tal vez el mads claro
ejemplo de este efecto riqueza.*?

Por ultimo, no hay que olvidar que no pocos de los paises
en desarrollo que enfrentaron crisis financieras se caracteri-
zaron por una importante colocaciéon de ahorros en cuentas
en el exterior, intensificada en visperas de las crisisy, en mu-
chos casos, factor desencadenante de las mismas. De hecho,
no esinusual que paises con un problemade moneda (conuna
posiciéon deudora en délares de empresas y gobierno) no pre-
sente un descalce cambiario en su conjunto, dadala posicion
larga (muchasvecessubregistrada) de losindividuos. En todo
caso, elacervode ahorros en moneda extranjeraen el exterior
constituye un vehiculo adicional para el efecto en riqueza de
ladevaluaciéonrealal que nosreferimos en el parrafo anterior.

En suma, la flotacién del peso pudo haber favorecido mar-
ginalmente la sustituciéon de importacionesy el crecimiento
delasexportacionesno tradicionales. Pero suverdaderoapor-
te como catalizador del crecimiento fue su dilucién de costos

I El rescate de deudores a expensas de los acreedores externos
mediante una restructuracion, en cambio, beneficia.

2 Se podriaargumentar que las rentas extraordinarias de los tene-
doresde activos en moneda extranjeraseriainjustas en términos
de equidad (Spector, 2009). En todo caso, el hecho de que en
efectorepresentan la confiscacién de ganancias por valuacién de
naturaleza contingente en vez de ganancias realizadas (riqueza)
tiende a reducir la resistencia legal y politica a una pesificacion.
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laboralesyfinancieros (privadosy publicos) y, en combinacién
con la pesificacion, su efecto balance positivo sobre deudoresy
ahorristas con cuentas en el exterior, que favorecié el ahorro
ylainversiéonlocalyfavoreciéla creaciéon de empleo. En otras
palabras, la clave no estuvo, como suele pregonarse, en la ga-
nancia de competitividad tradicionalmente asociada a deva-
luaciones contraciclicas, sino en la transferenciaregresivade
riqueza tipica de todo exitoso colapso cambiario.

Otro aspecto en el que la vasta experiencia del mundo
emergente aclara un tema intensamente debatido en rela-
cién con las crisis financieras es la pregunta sobre las conse-
cuencias de unareestructuracion de deuda. ¢Por qué, siuna
reestructuracioén se percibe comoinevitable enla mayoriade
los casos, los paises tienden a postergar la decisién a un im-
portante costo econémico? La respuesta tipica apunta a los
importantes costos econémicos de un incumplimiento. Sin
embargo, estudios recientes del tema han tenido dificulta-
des en cuantificar un costo sistematicoyasea paraacceder al
mercado de capitales o en términos de crecimiento posterior
alincumplimiento.*’

Larelaciéon delincumplimientoy el crecimiento es el ejemplo
mas claro de laambigtiedad que une ambos conceptos (Levy
Yeyatiy Panizza, 2006). A juzgar por la experiencia emergen-
te, tras el incumplimiento los paises comienzan a crecer (gra-
fica?2).?* Naturalmente, no se debe inferir de esto unarelacién
causal de incumplimiento al crecimiento. En cambio, uno po-
driapensar quelacaidadel producto que precede alincumpli-
mientose debe aquelosagentes anticipan unincumplimiento
probable, haciendo que el pais incurra en el costo de manera
prematura (incluso, aumentando la probabilidad de incum-
plimiento) antes de que el mismo sea declarado de jure.

# Panizza y Borenzstein (2008) presentan una resefa de la litera-

tura reciente, y algunos nuevos resultados, igualmente mixtos
0 negativos.

Crucialmente, los resultados se basan en series trimestrales
desestacionalizadas. Las mismas regresiones utilizando series
anuales o suelen dar resultados significativos.
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Grafica 2

PIB ANTES Y DESPUES DE UN INCUMPLIMIENTO
(P1B desestacionalizado)
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Fuente: Levy-Yeyati y Panizza (2006).

Pero en este caso, dpor qué el gobierno esperahastaque todo
el costo hasido incurrido? Aquila teoria econémica ofrece al
menos dos respuestas alternativas. La primera se relaciona
con el trabajo de Grossmany Van Huyck (1989) sobre incum-
plimientos excusables, es decir, no oportunistas, segun el cual
un pais (un gobierno) incurriria en el gasto para probar su
vocacion de pago. La historia, como en todos los juegos de se-
nalizacién, presume cierta persistencia del tipo de gobierno,
de modo que la prueba tenga su retribucién en el futuro en la
formade un mejoraccesoal capital. Esta premisa estariaen li-
neaconlafaltade evidenciade undiferencial que perjudique
altipico que incumple, aunque se rine en parte con el dato de
que los gobiernos dificilmente sobrevivan un incumplimien-
to, lo que modificaria el tipo de gobierno diluyendo el efecto
identificador del esfuerzo.

Este ultimo aspecto sugiere unasegundarazéndetrasdela
resistencia politica a tirar la toalla y a aceptar que un incum-
plimiento es inevitable: el interés del gobierno en preservar
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su capital politico, muchas veces mediante la obtencién de
créditos de organismos financieros internacionales para re-
pagar deuda privadaen principio impagable. En este sentido,
los paquetes de ayuda internacional (por ejemplo, los lidera-
dos por el FMI) podrian interpretarse como unatransferencia
sub6ptima hacia el acreedor no a expensas de la comunidad
internacional como suele insinuar la versién tradicional del
argumento de riesgo moral, sino a costa del (ingreso futuro
del) contribuyente local; de ahisu denominacién de riesgo mo-
ral del gobierno por oposicién al riesgo moral del pais (Levy
Yeyati, 2005).

Lociertoes que, sielincumplimiento no tiene efectos nega-
tivosvisibles en el crecimiento, los tiene menosaun en el acce-
so al crédito, confirmando el predominio del lema de bygones
are bygones que en principio regiria al inversor financiero es-
tratégico. Después de todo, si la reestructuracion es en efec-
to consecuenciade laincapacidad de pago, qué mejor que un
buenareestructuraciéon paradevolveral paisalabuenasenda
de lasolvencia.

Argentina, nuevamente, ilustraeste punto de manerasuma-
ria: meses después de un reconocidamente ambicioso canje de
deuda que hizo efectiva una quita de capital histéricamente
alta (Sturzeneggery Zettelmeyer, 2005) para dejar al pais con
un perfilde deudaficilmente manejable, sus diferenciales ha-
bian convergido con los niveles de Brasil (grafica 3).

3.3 Eldilema europeo en lalente emergente

Como ya mencionamos, la crisis de deuda en la periferia eu-
ropeatiene origenes e intensidades diversas. Sin embargo, un
andlisis mediantelalente delas crisis emergentesrevelaaspec-
tos comunesy clarificalas alternativas posibles.

Eldilema europeo es, aligual que el de muchas economias
latinoamericanasal momento de experimentar unacrisis, tan-
to financiero (grandes acervos de deuda) como real (grandes
brechas fiscales y de flujo de cuenta corriente). Una solucién
que se centrara Unicamente en el problema de acervo (una
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Grafica 3

LO PASADO, PISADO. DIFERENCIALES SOBERANOS
DE ARGENTINA Y BRASIL TRAS EL CANJE ARGENTINO
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Fuente: Monitor de la Economia Mundial, Banco Mundial.

restructuraciéon o dilucién de deuda) estariaincompletasino
se complementara con un plan paraaliviar el problemade flu-
jos (recuperarlacompetitividad de preciosyel crecimiento, re-
ducirofinanciar de manerasostenible el desequilibrio fiscal).

Pero el dilema es ante todo politico. Una Europa tomada
como un todo presentaria déficits fiscales manejablesyunsec-
tor externo equilibrado. Y, por sobre todo, niveles de deuda
enmonedalocal (el euro, que puede ser emitido adiscrecion)
comparables a los de EUA o Japon (grafica 4). Crucialmente,
en este caso el problema de moneda desaparece.

Por el contrario, si se toma a Europa como un conjunto de
economiassoberanas con un Banco Central Europeo (BCE) in-
dependiente (o dependiente del subgrupo de economias con
superavits externos), los paises de la periferiase asemejan mu-
choalaseconomiaslatinoamericanasdelos delosanos ochenta
ynoventa, fuertemente endeudadas en moneda extranjera (el
euro) yexpuestaaun efecto de balance (yaseade un ajuste de-
flacionario ode unadevaluacién) potencialmente devastador.
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Grafica4

¢ES LA ZONA DEL EURO UNA UNION
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Grafica 4 (continuacion)

¢ES LA ZONA DEL EURO UNA UNION
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Alaluzdelaexperiencialatinoamericanacon el Plan Baker
enlos delos anos ochenta, una soluciéon intermedia que com-
bine financiamiento, ajuste fiscaly devaluaciéninterna parece
condenadaal fracaso, enlamedida en que laresacade deuda
inhiba la inversién y que la contraccién del producto y la de-
flacion de deuda (Fisher, 1933) inflen el cociente de deuda a
producto de manera insostenible. Simplificando, entonces,
restarian dos opciones: integracién monetariay fiscal (den-
tro del euro) o autonomia monetariay fiscal (fuera del euro).

La resolucién de la crisis dentro del euro, por ejemplo
mediante la emisién de deuda con riesgo solidario y la con-
formacion de una union fiscal, llevaria rapidamente a una
convergenciasostenible del riesgo crediticio soberano -repli-
cando aquella convergencia de los anos dos mil que, sin el so-
porte institucional, fue germen de los desequilibrios dentro
delazonadel euro (grafica5)-yde un papel explicito del BCE
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Grafica b

EL JUEGO DE LA CONVERGENCIA
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como prestamistade tltimainstanciaregional que detendria
inmediatamente la presion sobre los bancos periféricos.
Naturalmente, es en el segundo caso, en el que las leccio-
nes latinoamericanas se vuelven pertinentes. En efecto, la
solucion fuera del euro probablemente involucraria varios de
los aspectos mencionados mas arriba: devaluacién (en este
caso, reintroduccién de una nueva moneda local de curso
legal), conversion forzosa de los pasivos en euros a esta nue-
vamoneda, y congelamiento de depdsitosy controles de ca-
pitales y cambiario para mitigar los efectos de la inevitable
corrida bancariay cambiaria. Basado en el precedente lati-
noamericano de los ochenta, y en el experimento argentino
de los anos dos mil, cabria pensar que no seria la nueva mo-
neda depreciada, perse,1o que reviertala tendenciarecesiva
propia de la crisis, sino la conversién de los contratos finan-
cieros a la nueva moneda, y el desapalancamiento fruto de
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esta conversion, que dejaria a empresasy hogares libres de
deudasy listos parainvertir.

Sin embargo, aun aqui hay diferencias de pesoala horade
extrapolar experiencias. Por ejemplo, ninguna de las expe-
riencias latinoamericanas, ni siquiera la Argentina, incluy6
elreemplazo delamonedade cursolegal.* De hecho, no hay
precedentes de reemplazo de una moneda fuerte por otra
—como seria el caso de una salida de la zona del euro- des-
tinada a depreciarse en términos reales. Como siempre, las
lecciones, utiles para entender los problemas, deben tomarse
solo a titulo orientativo a la hora de definir politicas.
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