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Tenencias optimas de reservas
internacionales: autoaseguramiento
contra interrupciones subitas

de flujos de capital

Resumen

En este articulo se determina el nivel optimo de reservas internacionales
en términos deun modelo estadistico en el cual las reservas afectan tanto
la probabilidad de una interrupcion subita de flujos de capital, como los
costos en producto asociados, al reducir los efectos de balance producidos
porla dolarizacion de pasivos. Se encuentra que las reservas observadas
en visperas de la crisis financiera no estuvieron —en promedio— alejadas
de los niveles optimos derivados del modelo.

Abstract

This paperaddresses theissue of the optimal stock of internatio-
nalreservesinterms ofastatisticalmodelin whichreservesaffect
both the probability ofasudden stop-aswellasassociated output
costs—byreducing the balance-sheet effects of liability dollariza-
tion. Observed reserves on the eve of the global financial crisis
were—on average-not distant from optimal reserves.

G. Calvo, profesor, Columbia University; y A. Izquierdo, asesor
econémico regional, y Rudy Loo-Kung, economista, ambos del
Banco InterAmericano de Desarrollo.
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1. INTRODUCCION

as recientes crisis financieras en las economias emer-

gentesyavanzadas reflejan lafragilidad creciente de los

mercados y las instituciones financieras en los iltimos
tres decenios. La fragilidad podria explicarse parcialmente
por una ola de desregulacién y arbitraje regulatorio, que ha
llevado a un diseno de instrumentos financieros que busca
evitarlos costosos requisitos que imponelalegislacion. Esto se
hizo evidente en el marco dela crisis subprimeen la cuallabanca
paralela podia apalancarse de modo considerable evitando
(legalmente) las regulaciones aplicadas a los bancos prote-
gidos por los bancos centrales, si bien ala postre terminaron
siendo protegidos porlos bancos centrales por elhechodeser
demasiado grandes para quebrar, un claro caso de riesgo moral.

Hasta hace poco, la macroeconomia dominante ignoraba
lafragilidad financiera con el supuesto de que los temas invo-
lucrados podrian ser abordados por especialistas que se enfo-
caban en temas de microeconomiay, si ocasionalmente estos
temas excedian este nicho y amenazaban con causar graves
efectosenlaproduccionyen el empleo, las politicas macroeco-
noémicas estandar (por ejemplo, tasas de interés mas bajas) se-
rian capaces de restablecer el equilibrio de pleno empleo en
un lapso breve. Sin embargo, los episodios recientes no dejan
duda alguna de que la fragilidad financiera podria resultar
en una grave interrupcion de los flujos de crédito, a pesar de
los tenaces esfuerzos para evitarla por medio de una politica
macroecondmica estandar. La interrupcién del crédito cau-
sarecortesagudos en el capital de trabajoyen los fondos para
inversion, lo cual dacomo resultado una pérdidasignificativa
de producciény empleo.

Las economias de mercados emergentes, EME, han pasa-
do por numerosos episodios como estos. Una caracteristica
sobresaliente en las EME es el recorte repentino, grandey ge-
neralmente inesperado de los flujos de capital internacional,
fenémeno que se conoce como interrupcion subita (en inglés,
sudden stop). La carenciade instituciones que se parezcanaun
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prestamista mundial de Gltima instanciay la capacidad limi-
tada de las EME para obtener préstamos en moneda nacional
—tanto en el dmbito nacional como internacional-hacen que
sean particularmente vulnerablesalasinterrupciones subitas
y ejemplos sobresalientes de fragilidad financiera.

Apesardelosnumerosos pronunciamientos oficiales sobre
lanecesidad de encontrar unanueva arquitectura financiera, es-
pecialmente luego del colapso de los Tigres asiaticos en 1997,
fue poco lo que se hizo para mejorar la fortaleza de las EME
contra las interrupciones subitas. Esto dio a los encargados
de formular las politicas de las EME grandes incentivos para
autoasegurarse mediante laacumulaciéon dereservasinterna-
cionales. La fortaleza de las economias con grandes reservas
durante la crisis subprimeparece validarla estrategia de autoa-
seguramiento. Parte del ajuste durante el episodio de la crisis
de Lehman, por ejemplo, se hizo mediante una desacumula-
cion dereservas.

Lasreservasinternacionales toman laforma de pasivos pu-
blicos liquidos en divisa convertible (por ejemplo, titulos del
Tesoro de EUA), generalmente con bajas tasas de rentabilidad
respecto a otras opciones de inversion disponibles para las
EME. Asi, si bien es dificil negar la relevancia de la acumula-
ciéon de reservas para proteger a las EME de los efectos de una
interrupcién subita, el exceso de acervos ylatendenciaactual
aunamayor acumulacién dereservasinternacionales estd co-
menzando agenerar dudassobre si esta estrategia de autoase-
gurarse ya haalcanzado un punto en el que sus rendimientos
marginales son fuertemente decrecientes y por tanto la acu-
mulacion se vuelve excesiva.

Este articulo aborda el tema del acervo 6ptimo de reser-
vas internacionales en términos de un modelo estadistico en
el cual las reservas afectan tanto la probabilidad de una inte-
rrupcion subita comolos consiguientes costos en el producto.
Esto permite computarlarentabilidad esperada de las tenen-
ciasdereservasinternacionales, supeditadaalas condiciones
financieras mundiales. Por otra parte, se supone que el cos-
to de oportunidad de las reservas internacionales es igual al
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diferencial entre losrendimientos de ladeudaexternadelsec-
tor publicoy el de las reservas internacionales. Estas dos pie-
zasde informacion se usan para computar el nivel de reservas
que maximiza el rendimiento esperado neto de costos, dadas
las condiciones financieras mundiales. Segun los resultados
principales, no es obvia la sobreacumulacion de reservas en
lasEME. De 27 economias emergentes consideradas, sélo diez
han demostrado tener reservas superiores al nivel 6ptimo co-
rrespondiente previo a la crisis financiera global. Asimismo,
nuestra evidencia empirica parece indicar que el descalce en
ladenominacién de divisasylos déficits en cuenta corriente
-identificados en Calvo, Izquierdo y Mejia (2008) como facto-
res clave delasinterrupciones sibitas—son un elemento crucial
que deben considerar los encargados de formular politicas al
momento de elegir el acervo de reservas internacionales. Sin
embargo, también existen otros motivos para desviarse de los
niveles de reservas internacionales 6ptimos basados en moti-
vos precautorios. Algunade la evidenciaempirica presentada
acontinuaciéonsugiere que los paises exportadores de petroéleo
podrian acumular reservas por encima de los niveles indica-
dos por motivos precautorios, quizas como instrumento para
latransferenciaintertemporal delosrecursosdel petréleo. Asi-
mismo, la percepcién de contar con la garantia de un presta-
mistade tiltimainstancia podriatambién explicar desviaciones
en los montos 6ptimos de reservas por motivos precautorios.

Este articulo se organiza de lasiguiente manera: laseccion
2 hace una revision de la bibliografia sobre este tema, la sec-
cién 3 presenta un modelo basado en motivos precautorios,
la seccion 4 expone los resultados empiricos y la seccién 5 in-
cluye las conclusiones.

2. REVISION BIBLIOGRAFICA

El incremento notable de las reservas internacionales en
numerosos mercados emergentes luego de episodios de in-
terrupciones subitas durante la década de los noventa moti-
v6 el resurgimiento del interés por modelos que vinculan la
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acumulaciéon de reservas internacionales con motivos pre-
cautorios. Si bien la fuente de los choques puede ser diferen-
teahora, el concepto de tenencia de reservas internacionales
por razones precautorias no es nuevoy puede remontarse a
Heller (1966), que motivalanecesidad de sostener reservasin-
troduciendo choques de la balanza comercial —por ejemplo,
mediante una caidaenlademandaexternadelas exportacio-
nes de un pais—, si bien su marco referencial puede adaptarse
acualquier tipode desequilibrio externo. El trabajo de Heller
es uno de los primeros en cuantificar los montos éptimos de
reservas para un amplio conjunto de paises al comparar los
costos de ajustes que resultan de los desequilibrios externos
queno pueden atenderse con reservas contra el costo de opor-
tunidad de la tenencia de las mismas.!

Otrafamiliade modelos quejustificanlastenencias dereser-
vasy que surgieron posteriormente se basa en los estructuras
de inventarios estocasticos tomadas de modelos de tenencias
de dinero (tales como Millery Orr, 1966). Uno de los primeros
enfoques enestadirecciéonse debe aFrenkelyJovanovic (1981),
quienes consideranalasreservas comounacervode contenciéon
paralidiar con fluctuaciones estocasticas en las transacciones
externas. Dado queseincurrird en costos de ajuste cadavezque
lasreservaslleguen a un limite inferior, sera 6ptimo mantener
un monto de reservas que pueda enfrentar lavolatilidad de las
transacciones externasy evitar este tipo de ajustes. En este esce-
nario, las reservas 6ptimas son unafuncion del costo de ajuste,
del costo de oportunidad de latenenciade reservasy delavola-
tilidad de los incrementos de Wiener en el proceso de las reser-
vas. Modificaciones empiricas, talescomolas de Flood yMarion
(2002), mejoraron los aportes de Frenkel y Jovanovic (1981)
con mediciones mas precisas de lavolatilidad de las reservas.

! El tamano del ajuste se mide por el monto promedio de desequi-

librios externos relativo a la propensién a importar, mientras que
el costo de oportunidad de la tenencia de reservas se mide por la
diferencia entre la tasa de rentabilidad del capital y el rendimiento
de las reservas internacionales.

G. Calvo, A. Izquierdo, R. Loo-Kung 5



Ben-Bassaty Gottlieb (1992) pusieron nuevamente en primer
plano una reformulacién del enfoque precautorio. Ellos con-
sideraron quela pérdida dereservas puedellevaralincumpli-
miento de pago de ladeuda externa, conla posterior pérdida
de producto. Asi, el costo delincumplimiento debe ponderar-
se frente al costo de oportunidad de latenencia de reservas.

Mais recientemente, Lee (2004), basandose en la teoria de
precios de opciones, calcula el nivel 6ptimo de reservasinter-
nacionales con el supuesto de que es necesario, por razones
precautorias, contar con un valor de seguro general equiva-
lente a la deuda externa de corto plazo. Suponiendo ademas
que este nivel de seguro general se cubrird parcialmente con
unseguro tomado en el mercado, y parcialmente con unsegu-
ro propio —esto es, con acumulacion de reservas-, deriva los
montos 6ptimos de seguro propio para los paises en desarro-
llo.? Usando esto como parametro comparativo, contrastalos
montos actuales dereservas enlos paises en desarrollo conlos
que deberian tener sise comportaran como paises desarrolla-
dos—cubriendo aproximadamente un 50% de la deuda exter-
naacorto plazo conreservas—yencuentraque, paraun grupo
de mercados emergentes, el excesodereservasalcanzaen pro-
medio el 17% del PIB. Lee atribuye este exceso de coberturaa
ladebilidad en el desarrollo institucionaly en la credibilidad
de las politicas en los mercados emergentes.?

2

* Larazén para el autoaseguramiento parcial se basa en el supuesto
de que haya un diferencial entre la tasa de préstamos del pais y la
tasa de interés disponible para la parte que ofrece el seguro.
AizenmanyMarion (2004) brindan otro fundamento paraniveles de
reservapor debajo delos considerados 6ptimos porlas condiciones
de eficiencia cuando se toman en cuenta los factores de economia
politica. Por ejemplo, un gobierno conservador con baja probabi-
lidad de reeleccién podria querer dejar un nivel mds pequeno de
reservas para un opositor indulgente que posiblemente las usard
posteriormente para gastarlas en grupos de poder. Sin embargo,
Aizenman y Marion (2002) demuestran que hay otros factores,
tales como un mayor riesgo soberano o altos costos impositivos
asociados con grandes pasivos fiscales ineldsticos, que podrian
llevar a una mayor acumulacién de reservas.

3
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Dooley, Folkerts-Landauy Garber (2005) tienen unavisiéon
diferenteysiguen un enfoque mercantilistamoderno paraex-
plicarlaacumulacién de reservasinternacionales como parte
deunaestrategiadeliberadade desarrollo, enlacuallasreser-
vasactian como aval paraestimularlainversién extranjera di-
recta.Sin embargo, Aizenmany Lee (2005) hallan un respaldo
preliminar para el hecho de que si bien los efectos mercanti-
listas son significativos —tal como lo muestran variables como
el crecimiento delas exportaciones olasdesviacionesdel tipo
de cambioreal dela paridad del poderadquisitivo-tienen un
efectomenor en relacion con variables asociadas alos efectos
precautorios (tales como indicadores de crisis) en la determi-
nacion del monto de reservas.

Enfocandose nuevamente en el motivo precautorio, Jeanne
y Ranciere (2006) ofrecen una razén actualizada parala acu-
mulacién dereservasinternacionales construyendo un mode-
lo queincorporael beneficio de contar con estas parasostener
la demanda interna en tiempos de una interrupcion subita.
Para obtener calculos empiricos delasreservas 6ptimas, ellos
calculanlos costos esperados asociados con unainterrupcion
subita mediante la estimaciéon de un modelo Probit de la pro-
babilidad de unainterrupcién sibita-basado en un conjunto
de variables macroeconémicas-y estimando el costo de una
interrupcién subita como la diferenciamuestral promedio en
la tasa de crecimiento del producto en tiempos de una inte-
rrupcionsubitarespecto de tiempos tranquilos. Con este costo
esperado a mano, mdas una medida del costo de oportunidad
de latenencia de reservas, un calculo del tamano de la rever-
sion promedio en los flujos de capital, y un supuesto sobre el
gradodeaversiénalriesgo del gobierno, obtienen el monto de
reservas 6ptimas parael pais promedio. Sin embargo, cuando
pasan a los promedios regionales, calculan un nivel 6ptimo
dereservas para cada pais estableciendo el tamano de lainte-
rrupcion subita en su valor medio observado en cadaregion,
manteniendo constante el costo de una interrupcion subita,
y al mismo tiempo calibran el coeficiente de aversion al ries-
go para que se ajuste al promedio de tenencias de reservas en
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la mitad del periodo de muestreo. Si bien su modelo es util al
incorporaralasreservas como uninstrumento que estabiliza
la demanda interna, su enfoque no incorpora directamente
lafunciéon de las reservas de influir en la probabilidad de una
interrupcion subita o en el costo de una crisis.

Ruiz-Arranzy Zavadjil (2008) siguen los pasos de Jeanney
Ranciere (2006) paraabordar su afirmacién de que las tenen-
cias dereservas de los paises asidticos parecen estar por enci-
made losniveles 6ptimos. Alreconocer quelamagnitud delos
costos de las interrupciones stbitas es mayor en Asia que las
magnitudes utilizadas por Jeanne y Ranciere (2006), y que al-
gunas de estas economiasse enfrentan adiferenciales (spreads)
mas bajos, pueden explicar una parte significativa de la dife-
rencia entre los niveles de reservas observadas y los 6ptimos
segunladefinicién de JeanneyRanciere (2006). Sin embargo,
en sus calculos, consideran que tanto la probabilidad de una
interrupcion sibita como los costos de la crisis son exégenos.

Gongcalves (2007) extiende el marco referencial de Jeanne
y Ranciere (2006) para incluir la cobertura de retiros de de-
positos en dolares durante una interrupcion subita como un
elemento adicional por considerar al momento de elegir las
cantidades de reservas 6ptimas, y supone que los bancos cu-
bren con sus propias reservas el equivalente de los depdsitos
en ddlares de los no residentes, pero sélo una parte de los de-
positos en dblares en manos de residentes, proporcionando
unafunciénadicional paralaacumulacién dereservasdel go-
bierno. Sin embargo, este marco no incorpora un papel para
las reservas en la probabilidad de una interrupcién subita o
en el costo de una crisis.

Que sepamos, uno de los pocos estudios de reservas opti-
mas que incorpora a las reservas internacionales en la deter-
minacién delaprobabilidad de unacrisis es el de GarciaySoto
(2004), que usa el coeficiente de reservas a pasivos de corto pla-
zo ensus cdlculos. Fundamentan esto sugiriendo que mayores
cantidades de reservas internacionales podrian llevar a que
los paises eviten la costosaliquidacién de activos. Calculanlas
reservas optimas paraun grupo constituido por cuatro paises

8 Monetaria, enero-junio de 2013



asidticos y Chile, con supuestos sobre los costos de una crisis
que varian de un 5% aun 15% del PIB. Como alternativa, pre-
guntan cudles deberian ser los costos de una crisis para que
los niveles actuales de reservassean considerados 6ptimos. Sin
embargo, no seindican explicitamente los mecanismos porlos
cualeslaacumulacién de reservas operaenlareduccion dela
probabilidad de una interrupcién subita. A suvez, los indica-
dores de pasivos externos, un factor que podria considerarse
importante pues constituye una fuente de riesgo que justifica
lanecesidad de acumular reservas, resultan no ser significati-
vos para sus calculos. Ademads, al igual que en la mayor parte
delabibliografia, sus especificaciones de reservas 6ptimasno
utilizan estimaciones de los factores que determinan el costo
deunacrisis—incluidaslasreservasinternacionales—, sino que
mas bienrealizan unanalisis de sensibilidad ante magnitudes
alternativas de los costos de una crisis.

Mis recientemente, Jeanne (2007) también incorpora las
reservas internacionales como un factor determinante de la
probabilidad de crisis, pero concluye que si bien ellas ayudan
amitigar la probabilidad de una crisis cambiaria, no afectan
significativamente la probabilidad de unainterrupcién subita.*

Nuestro enfoque se basa en esta bibliografia de motivacién
precautoriavinculada conlasinterrupciones subitasyrealiza
las siguientes contribuciones: hace endégenos tantola proba-
bilidad de unainterrupcién subita comolos costos de unacrisis
pormedio de modelos empiricosvinculados conlos efectos de
balance general. Ademads, ofrecemos un fundamento parala
inclusion de reservasinternacionales en la determinacién de
la probabilidad de una interrupcion subita , asi como de los
costos en producto, ya que las reservas constituyen un instru-
mento que contrarresta los efectos potenciales en los balan-
ces que provienen de unaimportante dolarizacion de pasivos

Estos cdlculos se usan también en una versién actualizada de Jean-
ney Ranciere (2009), incorporando el efecto de las reservas en la
probabilidad de una crisis cambiaria.
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internos (DLD por sus siglas en inglés).” En este sentido, los
factores determinantes de la probabilidad de una crisis -in-
cluidaslasreservasinternacionales—son ensiy porsitambién
determinantes de los costos de una crisis. Este enfoque es to-
talmente coherente con el marco referencial desarrollado por
Durdu, Mendozay Terrones (2007), quienes argumentan que
laacumulacién de activos extranjeros sejustifica por el autoase-
guramiento 6ptimo contraelriesgo de interrupciones subitas
endogenas en economias con dolarizacion de pasivosyrestric-
cionesde colateral. En sumodelo, lademanda precautoria de
activos externostomaen cuenta como latenenciade activos ex-
tranjerosalteralaprobabilidad ymagnitud delainterrupcién
subita, las cuales son resultados del equilibrio de su modelo.

Otraventajade nuestro enfoque es que en lugar de seleccio-
nar parametros para calibrar una condicién de primer orden
que coincida con datos promedio sobre costos y tenencias de
reservas, construimos tanto una funciéon de probabilidad de
unainterrupcion sibita como unafuncién de costos en térmi-
nos de producto que estdn sujetas a lainformacién especifica
de cada pais sobre los factores que las determinan, basando-
nos en modelos empiricos. Luego usamos nuestra condicion
de primer orden parajuntar estas piezas, sin necesidad de su-
puestosadicionalessobre los parametros. De algunamanera,
este enfoque para obtener niveles 6ptimos de reservas inter-
nacionales es mds ambicioso, ya que no necesariamente va a
coincidir con los datos. Sin embargo, sera necesario hacer su-
puestos en cuanto al nivel de aseguramiento que los encarga-
dos de formular politicas querrian adoptar al decidir cuales
son los niveles 6ptimos de reservas.’

ot

La DLD consiste en préstamos en délares otorgados por el sistema
de la banca nacional como proporcién del PIB. Para mds detalles,
ver Calvo, Izquierdo y Mejia (2008).

Este tema sera cubierto mds adelante al definir una postura con-
servadora por parte de las autoridades del banco central.
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3. ELMODELO

Nuestro punto de partida se basa en el supuesto de que las re-
servas internacionales sirven a dos propositos clave. Por una
parte, pueden afectarla probabilidad de unainterrupcién su-
bita. Por la otra, pueden influir en los costos vinculados con
una crisis financiera. En este caso, el banco central necesita-
ra decidir el nivel de reservas internacionales ponderando
el efecto de la acumulacién de reservas en los costos esperados
de unainterrupcion subita frente al costo de oportunidad de
mantener lasreservas. Considérese el caso en el cuallaautori-
dad monetariaminimizalasiguiente funcién de pérdida L(R):

1] L(R)=P(SS=1R)K(R|SS=1)+pR,

donde Rsonlasreservasinternacionales como proporciéon del
producto, P(SS =1| R) eslaprobabilidad de unainterrupcién
subita condicionada a las reservas R, K(R|SS = 1) es el costo
del producto supeditado ala ocurrencia de unainterrupcion
subita,y pR eselcostode oportunidad delatenenciadereser-
vas, donde p es el diferencial de los bonos publicos con respec-
toalosintereses que generalatenenciadereservas.” Asimase
ademads que tanto la probabilidad de una interrupcién subita
como el costo del producto son una funcién delasreservasin-
ternacionales, esdecir, P(SS = 1|R) =F(R)Y K(SS = 1) = K(R)
En este caso, nosotros definimos formalmente las reservas 6p-
timas (R*) como:

2 R =argminL(R)=F(R)K(R)+pR.
R>0

Cualquier solucién interior debe entonces satisfacerlacon-
dicion de primer orden:

3] F'(R)K(R)+K(R)F(R)+p=0.

Esta eleccién de modelo implica el supuesto de que el gobierno
puede elegir entre pagar la deuda (en cuyo caso evita el pago de
interés a la tasa vigente de los bonos publicos) o tener reservas (en
cuyo caso obtiene una tasa libre de riesgo).

G. Calvo, A. Izquierdo, R. Loo-Kung 11



Parael caso particular en el cual F(R)se obtiene a partir del
calculo de un modelo Probit, yla funcién costo K(R) es lineal
en R, o:

4] F(R):Jﬁe’%dt, K(R)=¢R.

entonces la ecuacion (3) se convierte en la siguiente:

~(ar” /2 42/2
5] % +¢ I = p

lo cualimplicitamente define un nivel de reservas 6ptimas R*.
Para garantizar que este nivel de reservas sea el 6ptimo, las
condiciones de segundo orden requieren que:

6] %e(m)?/? (2-a'R")>0,
T

lo cual, segun el supuestode que ¢ <0y ¢ <0, requiere que:
R <2/a’

Porlo tanto, las contrapartes empiricas de lasreservas 6pti-
mas consistentes con el marco anterior requieren del calculo
de un modelo Probit que describa la posibilidad de una inte-
rrupcién subita, asicomo un modelo que vincule los costos en
producto de las interrupciones subitas con las reservas inter-
nacionalesy con otras variables explicativas potencialmente
relevantes.

4. CALCULOS EMPIRICOS

El trabajo de Calvo, Izquierdo y Mejia (2008) sugiere que la
dolarizacién de los pasivosinternos (DLD), junto con variacio-
nes potenciales en el tipo de cambio real (TCR) luego de una
interrupcién subita —calculado como el TCR que llevariaal ac-
tual déficit en cuenta corriente a cero-son factores clave de la
probabilidad de una interrupcién sabita sistémica, al captar
los efectos potenciales en el balance luego de una crisis en el

12 Monetaria, enero-junio de 2013



financiamiento externo.®Sin embargo, su trabajo no conside-
ra el efecto potencial que la tenencia de reservas internacio-
nales podria tener para contrarrestar el dano causado por la
DLD. A fin de explorar este potencial efecto compensatorio,
nos basamos en sus cdlculos, pero introdujimos el concepto
de la DLD neta, la cual sustrae las tenencias de reservas inter-
naciones delas medicionesdela DLD. Porlo tanto, calculamos
un modelo Probit del tipo:

B P(sS,=1)=0(a,+a,(1-0,,)+a,(NetDLD, )+ X+ 1 time_dum,),

donde unainterrupciénsubita (SS por sussiglas en inglés) sisté-
micase define comounacaidaenlosflujosde capital que excede
dosdesviaciones estindar por debajo de lamedia, que ademds
coincide con un pico en los diferenciales de interés regiona-
les (identificando el elemento sistémico de una interrupcion
sabita); @ (.) esla distribucién normal estandar acumulada;
NetDLD representa la DLD neta de las reservas internaciones;
(1-w) representael cambio en el TCR que resultade unainte-
rrupcion en el financiamiento del déficit en cuenta corriente;
y Xes un conjunto de variables de control tales como la inver-
sién extranjera directa (IED), laintegracion de la cartera, el
crecimiento delos términos de intercambio (TDI), el saldo del
gobierno, elrégimen cambiario, el coeficiente de M2a reservas
yla deudaexterna como proporcién del PIB.” Parareducir los
problemas potenciales de endogeneidad, todas las variables
se rezagan un periodo." Se incluye también a un conjunto de

¥ La DLD consiste en préstamos en doélares otorgados por el sistema

bancario local como una parte del PIB.

Ver el apéndice para una descripcion de las variables antes men-

cionadas y de las fuentes empleadas.

19 Siguiendo a Calvo, Izquierdo y Mejia (2008), llevamos a cabo una
prueba de Rivers-Vuong para controlar laendogeneidad potencial
de (I1-w) con la variable latente tras las interrupciones stbitas
(de flujos de capital). Con esta metodologia, se mantienen los
resultados mostrados aqui en la estimacién estdindar Probit. Los
resultados estdn disponibles a solicitud.

9
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variables ficticias anuales (time_dum) parareflejarlos cambios
en las condiciones externas. Usando la misma base de datos
que Calvo, Izquierdo y Mejia (2008), la cual abarca a 110 pai-
ses en el periodo 1992-2004, produjimos un conjunto de cal-
culos que aparecen en el cuadro 1. Resulta interesante que el
coeficiente que acompana a NetDLD es significativo a un nivel
del 1% en todos los cdlculos, validando laimportancia de las
reservas internacionales parareducir la probabilidad de una
interrupcién subita."

El segundo componente de este enfoque empirico parala
determinaciéon delasreservas 6ptimasrequiere del calculode
unafuncién del costo en producto que depende de latenencia
de reservas. Podria argumentarse que un recorte en el finan-
ciamiento en moneda extranjera que repercute sobre las em-
presas endeudadas en esa moneda —lo cual lleva a un recorte
en la produccién o a una rotunda quiebra como consecuen-
ciade los considerables efectos en balance- podria alivianar-
se por medio de la provisién de préstamos del banco central
en moneda fuerte provenientes de las reservas internaciona-
les anteriormente acumuladas. En realidad, este enfoque ha
sidoampliamente usado en paises como Brasil, conresultados
exitosos durante lareciente crisis financiera de 2008-2009.

Los calculos de una funcién de costo como esa requieren
primero de la definicién de costos en términos de producto.
Lamayoriadelos enfoquesenlabibliografiamencionadatra-
baja con medidas que se concentran en la caida promedio del
producto en el periodo siguiente a la crisis. Sin embargo, es-
tasmedidasnoincorporandiferenciasrelativasalatendencia
(con la excepcion de Ruiz-Arranz y Zavadjil, 2008), algo que
creemos que es masapropiadoyque incorporamos en nuestros

I Podria argumentarse que no estd claro que se deba sustraer direc-
tamente las reservas de la DLD, y ciertamente la DLD y las reservas
podrian incluirse de manera separada en las estimaciones Probit.
Pero sucede que cuando ambas variables se incluyen separada-
mente, los coeficientes que acompanan a ambas variables no son
estadisticamente diferentes entre si, como lo indican pruebas
estadisticas adecuadas.
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cdlculos que aparecen a continuacion. Procedemos de la si-
guiente manera: primero, para cada pais incluido en nues-
tro cdlculo Probit, computamos el valor presente descontado
de cualquier brecha negativa de producto contigua, medida
como la diferencia porcentual entre el PIB observado y su co-
rrespondiente tendenciade Hodrick-Prescott (HP)."* Para cada
episodio, denotamos T'como el periodo inmediatamente an-
terior alas caidas del PIB por debajo de latendencia. Con esta
informacién a mano, seleccionamos los episodios en los cua-
les la interrupcion subita sistémica ocurre en una ventana de
tres anos centrada en 7, para que los episodios seleccionados
correspondan a las caidas de producto que ocurren durante
o después de unainterrupcion sabita sistémica."

Lagrafical describelos costos estimadosdelacrisis parael
grupo de paises en nuestra muestra que experimentaron una
interrupcion subita sistémica en cualquier momento entre
1992y 2004. Identifica 45 casos, con costos en producto que
variandesde un 0.3% aun 38.8% del producto interno bruto.

Conlos costos en producto definidos, procedemosal calcu-
lo de una ecuacién simple de factores determinantes de estos
costos, usando unaregresion del tipo:

9| K., =¢+¢(—0w,,)+¢,(NetDLD, )+ X, 7 +

+oShockSize + &,

2 Las tendencias de HP se calculan para el periodo 1980-2010. Si
algo, este método tiende a subestimar las pérdidas de producto,
ya que las tendencias de HP tenderdn a acompaiar las caidas de
producto de manera bastante mecdnica cuando, en realidad, los
factores subyacentes que determinan las tendencias de producto
podrian no variar de manera significativa. Usamos un factor de
descuento del 10 por ciento.

Mis precisamente, este concepto requiere que una interrupciéon
subita sistémica ocurra entre 7-1y 7+1. Con este requisito se in-
tentan seleccionar los episodios de caida de la produccién en los
cuales se puede inferir una relacién causal.

G. Calvo, A. Izquierdo, R. Loo-Kung 15



Cuadro 1

MODELOS PROBIT
(1) (2) 3) (4)
(1-o), 1.430° 1.925% 2.119° 2.391¢
(0.529) (0.720) (0.721) (0.738)
NetDLD , 1.594 3.404° 3.253° 3.203*
(0.513) (0.850) (0.945) (0.921)
Int. de cartera,_ -5.221* 20.36° 19.192
(1.536) (6.926) (6.734)
(Int. de cartera _)* -153.3* -145.1¢
(50.420) (49.240)
IED Int | -0.181
(0.595)
Desarrollo
Crecimiento TDI
(Balance fiscal /PIB) ,
LYS3 |
LYS5 |
(M2/reservas)
(Deuda externa/ PIB) ,
Constante -3.281* -3.456° -3.824% -3.7082
(0.332) (0.460) (0.496) (0.520)
Observaciones 1,101 951 951 941
Numero de paises 110 95 05, @t

Errores estdndar entre paréntesis. * p<0.01, * p<0.05. Variables ficticias de tiempo se

incluyen en todas las regresiones.
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) (6) (7) (8) (%) (10) (11)

2.340 2.301 2.068 1.9747 1.969* 1.967 1.601°
(0.737) (0.745)  (0.727)  (0.738)  (0.738)  (0.740)  (0.800)
3.187 3.126¢ 9.750°  2.547°  2.53% 9.504 9.536
(0.922) (0.924)  (0.882)  (0.879)  (0.879)  (0.883)  (0.897)
20.46° 19.5% 19.21° 16.56°  16.57° 16.37° 15.82
(7.031) (7.115)  (6.963)  (6.726)  (6.734)  (6.770)  (6.804)
-146.8 -141.00  -188.9°  -121.3*  -121.6*  -121.0°  -114.5"
(49.910)  (49.620)  (48.840) (46.770) (46.880)  (47.130)  (47.120)
-0.165 0.0346  -0.00724  0.0688 0.067  0.0738  -0.043
(0.592) (0.602)  (0.582)  (0.593)  (0.593)  (0.595)  (0.613)
0.323 0.308 0.344 0.391 0.384 0.443 0.268
(0.455) (0.457)  (0.431)  (0.432)  (0.431)  (0.452)  (0.500)
-0.258 -0.297  -0.602  -0.595  -0.58 -0.403
(0.738)  (0.756)  (0.782)  (0.783)  (0.785)  (0.809)
-0.005  -0.005  -0.005  -0.005  -0.005
(0.005)  (0.005)  (0.005)  (0.005)  (0.005)
0.097
(0.114)
0.060 0.061 0.059

(0.074)  (0.074)  (0.076)
0.005 0.007
(0.011)  (0.012)

0.000

(0.000)

-4.008 -4.036°  -3.886°  -4.023"  -4.032* 4114  -3.877

(0.677) (0.684)  (0.662)  (0.704)  (0.718)  (0.789)  (0.756)
941 929 868 814 814 813 677
94 90 84 83 83 83 72
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donde K representa los costos en producto como se definio
anteriormente para el pais i. Estos costos se consideran como
unafunciéndelavulnerabilidad del paisalasinterrupciones
subitas. En la medida en que las predicciones de los inversio-
nistassean correctas en el sentido de que son validoslos facto-
res que describen lavulnerabilidad aunainterrupcién subita
como se muestra en la ecuacion 8, entonces estos mismos fac-
tores podrian ser también un buen predictor deltamano dela
crisis [por lo tanto, incluimos (1-@) - NetDLDT’i, asi como el
conjunto de variables de control (X ) consideradas en el cal-
culo de la ecuacién 8]. Esto es particularmente evidente con
mediciones tales como NetDLD: dado que pasivosimportantes
en moneda extranjera podrian llevar a una quiebra genera-
lizada de la economiay al colapso de la produccién ante una
interrupcion sabita ~haciendo muy improbable el pago de la
deuda-, entonces es posible que este factor sea también un
buen predictor delaprobabilidad de unainterrupcién subita.
Asi, NetDLD podriaser en siy por si mismo un factor determi-
nante de la probabilidad de un recorte en el financiamiento,
asi como un buen predictor de los costos vinculados con una
interrupcién subita.

Para controlar por el tamano de los distintos choques sisté-
micos en el periodo de nuestramuestra, incluimos el cambio en
el diferencial del indice agregado de bonos de mercados emer-
gentes (EMBI, por sus siglas en inglés), antes y después de cada
una interrupcién subita sistémica vinculada a una caida en el
producto." Los resultados se muestran en el cuadro 2, y ellos

" Note que el cambio en los diferenciales del EMBI corresponden
al diferencial agregado del EMBI calculado por JP Morgan, esto
es, el diferencial promedio del EMBI que comprende a todos los
mercados emergentes en la muestra. Esto se hace con el objetivo
de captar tanto como sea posible las diferencias en las brechas
del EMBI que no se deben a los acontecimientos en un pais en
particular, sino mds bien a los cambios en laliquidez internacional
disponible para los mercados emergentes. Para el caso de paises
desarrollados de Europa, se emplea una medicién similar para el
promedio de diferenciales soberanos europeos sobre los bonos
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Grafica 1l

Co0STOS EN PRODUCTO DE LAS INTERRUPCIONES SUBITAS SISTEMICAS
(porcentajes del p1B)

0 5 10 15 20 25 30 35 40 45

AGO-99 |
ZWE-02 |
ARG-00 |
URY-00 |
BGR-95 |
THA-97 |
IDN-97 |
BLZ-94 |
ECU-98 |
PRY-99 |
PER- 00 |
HKG-97 |
TUR-98 |
COL-98 |
OMN-02 |
LTU-98 |
JOR-97 |
PRT-92
GRC-92
SVK-99
ESP-92 |
PAK-97 |
KOR-97 |
CRI-00 |
MEX-94 |
BLR-98 |
BOL-00 |
POL-00 |
BRB-00 |
LAO-97 |
CHL-98 |
BRA-98 |
PHL-97 |
FRA-92 |
TUR-93 |
HRV-98 |
DOM-93 |
VCT-99 |
SUR-92 |
AUT-92 |l
OMN:- 98 |
SLV-00 |
SVN-00

YEM-95 | Nota: las barras negras indican episodios identificados en
NPL-97 | paises desarrollados. Los paises se enuncian por su c6digo

segun el estandar ISO 3166-1.
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indican que los niveles de la DLD en visperas de una caida del
productovinculadaaunainterrupcién subitaesun factorrele-
vante detrds de los costos en producto en el periodo siguiente a
unaainterrupcion subita (significativaa un nivel del 1% al 5%,
dependiendo de los controles incluidos en las especificacién).
Lo mismo sucede con el saldo fiscal prevaleciente antes del co-
lapso del producto, el cual mantiene la significancia del 1% en
lamayoriadelas especificaciones. Lasmedicionesde laintegra-
cion de la cartera antes de la crisis fueron también significati-
vasenunniveldel 5% al 10%, dependiendo delaespecificacion
usada, indicando que unamayor integracion —presumiblemen-
te sin instituciones acompanantes adecuadas- podria llevar a
mayores costos en producto en caso de unainterrupcién subita
en los flujos de capital. Nuestra variable sustituta para la mag-
nitud del choque también sigue siendo significativa en un ni-
veldel 5% al 10%. Sin embargo, adiferenciadelas estimaciones
del Probit, (1- ) no essignificativa. Una posible explicacion es
que, mientras que los déficits en cuenta corriente —factor clave
detrasdelindicador (1-w) - puedenser buenos predictoresde
la probabilidad de una crisis, los procesos de ajuste de la cuen-
ta corriente difieren de un paisa otro, lo que dificulta que este
indicador consigne estadisticamente los acontecimientos que
siguieron a la crisis. Tomados en conjunto, los resultados son
satisfactorios si se tiene en cuenta que la muestra incluye sélo
37 observaciones, dada la naturaleza poco frecuente de las in-
terrupciones subitas sistémicas.

El calculo de una funcién de costos tal como la de la ecua-
cién 9 no es una tarea facil porque la magnitud de los costos
en producto suele verse afectada por las respuestas de politi-
cadelos gobiernos nacionales durante la crisis. Sin embargo,
como se menciona en Ortiz, Ottonello, Talviy Sturzenegger
(2009), al analizar los efectos de las politicas expansivas des-
puésde unainterrupcion subita, la capacidad delos gobiernos
pararesponderaunacrisisdependerd delasvulnerabilidades
ya existentes, asi como del tamano del choque, por lo que la

alemanes. Para mas detalles, ver Calvo, Izquierdo y Mejia (2008).
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estimaciéon de la ecuacion 9 con lainclusién de las respuestas
de politica posteriores al choque serda mas engorrosa debido
apotenciales problemas de endogeneidad. A pesar de lalimi-
tacion de no haber incluido medidas precisas de respuesta
monetariay fiscal ante la crisis en el cdlculo de la ecuacién 9,
hay razén para creer que dos variables claves incluidas en la
estimacion — especificamente, NetDLDy el saldo fiscal preva-
lentes antes de la caida en el producto— podrian ser variables
sustitutas razonables."”” En primerlugar, la estrechasignifican-
ciade NetDLD en la determinacién de los costos en producto
puede plasmar el hecho de que —~ademas de ser un indicador
de la carga financiera asociada con una interrupciéon sibita—
NetDLD se puede interpretar como un indicador de las limi-
taciones para politicas monetarias expansivas, considerando
los mayores costos que traeria una devaluacién derivada de
condiciones monetarias laxas. Como tal, puede interpretar-
se como una buena variable sustituta de las limitaciones para
el tamano de las politicas monetarias expansivas después de
la crisis. Del mismo modo, laalta significancia del saldo fiscal
previo ala crisis también se puede racionalizar unavez que se
reconoce que puede representar una variable sustituta de la
capacidad parallevar a cabo una politica fiscal expansiva en
los anos subsecuentes.

Conlas estimaciones empiricas de las ecuaciones 8y 9 dispo-
nibles, ahoraes posible combinarlas para determinar un nivel
optimo de reservas internacionales que dependa de factores
especificos de cada paisydelamagnitud de lasinterrupciones
subitas.'® Teniendo en cuenta que estamos usando controles
adicionalesalas reservasinternacionales en las estimaciones
Probit, modificamos la ecuaciéon 5 que determina el nivel de
reservas optimas para este caso mds general:

15 Estas variables sustitutas anteriores a la crisis son también menos

propensas a ser endogenas con los costos de una interrupcién
subita.
1o Medimos el costo de oportunidad de mantener las reservas como
el promedio del riesgo soberano EMBI+ de JP Morgan entre 1991

y 2007.
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10] % oV hBy @, j Lty p=0,
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donde:

11 A=a,+a,(1-w)+a,(NetDLD)+ X +177 ,

H B=¢,+4(1-,, )+ (NaDLD, )+ X, y +0ShockSize »
13 NetDLD = DLD—R’ -

i eselcoeficiente estimado delavariable ficticiatemporal que
el formulador de politicas cree que refleja las condiciones fi-
nancieras internacionales;y R*es el nivel 6ptimo de reservas.
Con las ecuaciones 10 ala 13 disponibles, es posible calcular
elnivel de reservas 6ptimas controlado por otros factores que
afectan tanto la probabilidad como el costo de una interrup-
ciénsubita. Utilizando los pardmetros estimados, calculamos
elmonto 6ptimo de reservasinternacionales parael ano 2007
para un conjunto de 27 economias emergentes (listadas en el
cuadro 3) para las que fue posible actualizar las variables re-
levantes utilizadas en las estimaciones, con el fin de evaluar
qué tan bien preparadas estaban estas economias emergentes
parasobrellevarlacrisisfinancieramundial que se produjo en
el periodo 2008-2009. Dado que gran parte del debate sobre
la acumulacion de reservas potencialmente excesiva ha gira-
do en torno alos mercados emergentes, nos centramos en las
economias que pertenecen al indice de bonos de mercados
emergentes de JP Morgan.

G. Calvo, A. Izquierdo, R. Loo-Kung 23



Cuadro 3

MUESTRA DE PAISES
Emergentes Emergentes Otros
de Asia América Latina de Europa emergentes
China Argentina Bulgaria Egipto
Corea Brasil Eslovaquia Nigeria
Filipinas Chile Hungria Sudifrica
Indonesia Colombia Polonia
Malasia México Republica Checa
Tailandia Pera Rumania
Republica Dominicana Rusia
Uruguay Turquia
Venezuela Ucrania

Un ultimo elemento por considerar parael calculodelasre-
servas 6ptimas en cada punto del tiempo es que, sibien pueden
elegirselasvariables especificas de cada pais utilizadastanto en
las estimaciones Probit como en las de los costos en producto
paracadaperiodo, unadecisiéon que queda por tomar se refiere
alamagnitud del choque contra el que seaseguraran los paises
alahoradedecidirsunivel 6ptimo dereservas. Por otra parte,
también debereconocerse que quienesformulanlas politicas
pueden enfrentarse con laincertidumbre enla eleccion entre
las diferentes especificaciones delaprobabilidad de unainte-
rrupcioén sabita (ecuacién 8) yla funcién del costo asociado a
estosacontecimientos (ecuaciéon 9). Parahacer frenteaambos
problemas, seguimosa HansenySargent (1998), ysuponemos
quelasautoridades aplican una politicarobustaal minimizar
la funcién objetivo descrita en la ecuacion 1 para el modelo
mas conservador. Es decir, se supone que el encargado de for-
mular la politica enfrenta incertidumbre respecto al modelo
(donde cada modelo se define como un triplete de una ecua-
cién Probit, una funcién de costo y una magnitud particular
del choque externo) y elige los niveles 6ptimos de reserva de
acuerdo con el modelo mas conservador."”

7 Es decir, se elige el modelo que produce las reservas 6ptimas mas
altas.
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Siguiendo este enfoquey para cada pais, calculamoslas re-
servas Optimas para cada combinacién de las estimaciones
Probit (1), (2) y (3) del cuadro 1, ylas funciones de costos calcu-
ladas (1) y (2) del cuadro 2, suponiendo la magnitud maxima
del choque externo en ambos casos.'® S6lo utilizamos estas es-
pecificaciones porque todaslas demas incluyen controles que
no son significativos.

Con el supuesto de una politica fundamentada, a continua-
cién elegimos la combinacién que produce el mayor nivel 6p-
timo de reservas, que resulta ser la mas austera, es decir, la
especificacion (1) del cuadro 1y la especificacién (1) del cua-
dro 2. En este caso de referencia, la dolarizacion de pasivos
nacionales netos (NetDLD)y los posibles cambios en el tipo de
cambio real por una pérdidarepentinade financiamiento del
déficit por cuenta corriente siguen siendo los factores clave de
la probabilidad de una interrupcién subita, mientras que Ne-
tDLDy el balance fiscal son los factores determinantes de los
costos en producto de una interrupcién subita. Este robusto
nivel 6ptimo de reservas para el ano 2007 se compara luego
con los datos observados en la grafica 2.

Como primeraobservacion, nétese que elacervo 6ptimo de
reservasyel observadoson, en promedio, del mismo orden de
magnitud para muchos paises. De hecho, el acervo promedio
de las reservas internacionales observadas en nuestra mues-
tra paraelano 2007 resultaser el 21% del PIB, mientras que el
monto promedio estimado 6ptimo de reservas es el 25.7% del
PIB. Este resultado es notable considerando que, a diferencia
de otros estudios, nuestra metodologia no implica la calibra-
cion de los parametros para que coincidan con los momentos
de lamuestra. Sin embargo, hay que reconocer que a pesar de
que los resultados promedio son similares, hay unavariacion
significativa entre paises.

18 Para el modelo Probit, se toma el maximo coeficiente estimado
del conjunto de variables ficticias temporales. En el caso de las
ecuaciones de costo, se utiliza la magnitud de choque maxima
observada en la muestra utilizada en las estimaciones.
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Grafica 2

RESERVAS OPTIMAS FRENTE A LAS OBSERVADAS, 2007
(porcentajes del p1B)
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Nota: los paises se enuncian por su cédigo segiin el estandar 1SO 3166-1.

Misimportante ain, nuestros calculos sugieren que un exce-
sodeacumulacién dereservas enlos mercados emergentes no
resulta obvio. De las 27 economias emergentes consideradas,
s6lodieztuvieronreservassuperioresasunivel 6ptimo corres-
pondiente en 2007. En cuanto alas economias emergentes de
Asia, algunos paises como Indonesia, las Filipinas y Corea se
encontraban cerca de sus niveles 6ptimos de reservas, mien-
tras que otras economias, como Tailandia, Malasiay China pa-
recian poseer montos de reservas muchomas elevados que los
considerados 6ptimos desde el punto de vista presentado en
este trabajo (ver grafica 2). En promedio, la desviacién entre
lasreservas observadasylas 6ptimas paralos paises considera-
dos de Asia es positivay equivale al 14% del PIB, lo que indica
exceso de acumulacién desde una posicién precautoria. Por

26 Monetaria, enero-junio de 2013



otrolado, varios paises de América Latina (conlaclara excep-
ciéon de Uruguay) se encuentran mucho mas cerca de lalinea
de 45 grados que muestraniveles de reservas 6ptimos iguales
a los observados (como es el caso de Argentina, Periy Vene-
zuela, paises que ostentan niveles de reservas observados que
en general estdn en concordancia con sus contrapartes opti-
mas). De hecho, ladesviacién entre los montos de reservas ob-
servadosylos 6ptimos paralos paises latinoamericanos es en
promedio negativay equivale a seis puntos porcentuales del
PIB, 2.3 veces menor en valorabsoluto que lade sus contrapar-
tes asidticas. Es particularmente interesante notar que Peru,
una economia dolarizada, tiene el mayor nivel de reservas en
laregion. Sin embargo, esto puede interpretarse como total-
mente compatible con lo 6ptimo.

En el casodelos paisesde Europadel Este, conlaexcepcion
de Rusia, todas estas economias muestran niveles de reservas
mucho menores que los 6ptimos. De hecho, la diferencia pro-
medio entre los montos de reservas observados y 6ptimos es
negativa, yequivalea 17 puntos porcentuales del PIB, casitres
veces mayor en valor absoluto que lade los paises latinoameri-
canos, lo cualimplicaniveles bajos de autoaseguramiento da-
dos sus acervos observados de pasivos en moneda extranjera.
Este hecho abrela puertaaexplicacionesalternativas, ysugie-
re que la presencia de la Unién Europea como prestamista de
Jactode dltima instancia podria haber mitigado la necesidad
percibida de autoasegurarse.

Sin embargo, se puede identificar otro grupo donde las re-
servas observadas exceden las 6ptimas, con paises como Rusia
y Nigeria, exportadores tradicionales de petrodleo. Los paises
exportadoresde petréleo pueden acumularreservas parafines
distintos de los precautorios, tales como atesorar los ingresos
procedentes del petréleo parasuavizar de maneraintertempo-
ral el consumo de losrecursos petroleros entre generaciones.

Debido que algunos grupos de paises muestran niveles de
reservas mucho mayores o muchomenores enrelacion conlos
montos de reservas 6ptimos por motivos precautorios, y que
otros motivos mencionados antes pueden estar afectando la
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magnitud de lasreservas observadas, estudiamos silas desvia-
ciones de las reservas observadas respecto de los montos de
reserva 6ptimos por motivos precautorios se relacionan de al-
guna manera con el papel de la Unién Europea como presta-
mistade ultimorecurso, las politicas parasuavizar el consumo
de petréleo, o los objetivos mercantilistas. A este efecto, esti-
mamos unaregresion de las desviaciones de las reservas —las
observadas menos las 6ptimas— contra la contribucién de los
préstamos de bancos extranjeros de la Unién Europea al cré-
dito interno para el sector privado en cada pais —en un inten-
todeidentificarlacomodidad percibidade un prestamistade
ultimainstancia—asi como unindicador delaimportanciade
laproduccion de petréleo, aproximado porlabalanza comer-
cial petrolera como porcentaje del PIB. También incluimos las
desviaciones deltipo de cambioreal de su promedio enlos cin-
coanosanteriores paradar cuentadelhecho de quelos paises
con un enfoque mercantilista pueden querer un tipo de cam-
bio real con depreciacion alta para aumentar las exportacio-
nesyacumular reservas adicionales."

Los resultados se muestran en el cuadro 4, e indican que,
de hecho, los paises que utilizan profusamente los préstamos
externos de la Unién Europea son propensos a mantener me-
nores reservas en relacion con los niveles 6ptimos, segin lo
indicado por el coeficiente negativo y significativo que acom-
pana a la variable que mide la dependencia de los préstamos
de bancos de la Union Europea. El coeficiente que acompana
alindicador de laimportancia de la exportacién de petréleo
resulta ser positivo y significativo, lo que demuestra que los
productoresde petrdleo tienden aacumular masreservas que
las estipuladas 6ptimas desde una perspectiva precautoria. Sin
embargo, la variable sustituta para los desajustes del cambio
real no llega a ser significativa.

19 Este tipo de medida se utiliza a menudo en la literatura empirica
para aproximar desajustes en el tipo de cambio real (véase, por
ejemplo, FMI, 2011, y Goldstein, 2005).
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GRAFICA 3

RESERVAS OBSERVADAS MENOS RESERVAS OPTIMAS, 2007
(porcentajes del p1B)
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Cuadro 4
EXPLICACION DE LAS DESVIACIONES DESDE LOS NIVELES OPTIMOS
(1) (2) 3)
Saldo en petréleo/PIB 0.696* 0.674 0.738¢
(0.226) (0.269) (0.239)
Préstamos de un banco extranjero -0.175" -0.184° -0.174"
de la Unién Europea
(0.068) (0.071) (0.069)
Brecha del TCR 0.252
(0.331)
Sin acceso a ILOLR -0.0402
(0.066)
Constante 0.0215 0.0741 0.0241
(0.053) (0.066) (0.056)
Observaciones 27 23 27
R? 0.312 0.322 0.314

*p<0.01, " p<0.05. ILOLR indica prestamista de tltima instancia internacional.

En general, estosresultados sugieren que, en promedio, los

paiseslatinoamericanosyasiaticos estaban en mejor posicion
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en 2007 para superar las interrupciones subitas en compara-
cién con las economias de Europa del Este. Coincidentemen-
te, los resultados son congruentes con el desempeno relativo
de estas economias después de la crisis financiera de Estados
Unidos en el 2008, de la cual América Latinay Asia Oriental
salieron relativamente indemnes, mientras que Europa del
Este cay6 en una profundarecesion.

Desde una perspectiva mas general, es importante tener
en cuenta que nuestro andlisis compara el nivel 6ptimo de li-
quidez en moneda fuerte con las fuentes propiedad del pais,
como las reservas internacionales. En general, al decidir con
cudntas reservas contar, los responsables de politica pueden
considerar fuentes alternativas que podrian aprovecharse en
caso de una crisis de liquidez que afectaraala economia. Por
ejemplo, en varios casos, y particularmente en centros finan-
cieros como Uruguay, los bancos pueden tener grandes reser-
vas paracubrirretiros potenciales de depésitos en ddlares, los
cuales podrian incluirse en las mediciones de las reservas to-
talesen monedaextranjera. Por otra parte, quienes formulan
las politicas pueden anticipar el acceso a fondos de institucio-
nes multilaterales.

En el contextoactual, esta consideracién adquiere especial
importancia. Después de la crisis financiera de 2008, las ins-
tituciones multilaterales, en particular el FMI, han adoptado
un papel mas activo como prestamistas de iltima instancia
mediante la provisiéon de lineas de crédito flexible (o FCL por
sus siglas eninglés), que deben afiadirse al acervo de reservas
internacionales de un pais. Sin embargo, para que este sea el
caso, las FCL tendrian que ser consideradas como accesibles de
modo permanente, algo que puede no ser percibido como tal has-
ta que estas lineas estén suficientemente institucionalizadas
enlaarquitectura financierainternacional.

¢Qué sucede con los cdlculos mas recientes acerca de las re-
servas 6ptimas? Los datos disponibles permiten ampliarlaeva-
luacion de la pertinencia de las reservas internacionales para
2010. En este caso, y para el mismo conjunto de paises, calcula-
mos lasreservas 6ptimas establecidas por nuestra metodologia
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Grafica 4

RESERVAS OPTIMAS FRENTE A LAS OBSERVADAS, 2010
(porcentajes del P1B)
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ylas comparamos conlosacervos observados (ver grafica4).”’ A
diferencia de los resultados anteriores, encontramos que, con
excepcion de Corea, Malasiay Tailandia, todos los demas pai-
ses de nuestra muestraacumulaban reservas por debajo del ni-
vel 6ptimo. Mientras que lasreservas observadas se mantienen
relativamente constantes en promedio, el acervo de reservas
Optimas se ha incrementado. Para explicar esto ultimo, anali-
zamos los cambios en los factores de riesgo (es decir, 1-w, la
DLD brutay el saldo fiscal) entre 2007y 2010 (ver grafica 5). En-
contramos que todos los factores de riesgo han aumentado en
AméricaLatinayAsia. En AméricalLatina,labalanzade cuenta

% Debido a la falta de datos, China y Eslovaquia no se incluyen en
este ejercicio.
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FACTORES DE RIESGO ENTRE 2007 Y 2010
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corriente ha pasado de positiva a negativa, mientras que el sal-
do fiscal promedio se ha deteriorado. En el caso de Europa, la
reduccion observada en el déficit en cuenta corriente respecto
delademandadebienestransables (0 1— @ ennuestro modelo)
queda mas que compensada por el deterioro del balance fiscal
yelincremento de la DLD en bruto.

Un factor importante por considerar cuando se interpre-
tan de estosresultados es que los efectos de la crisis financiera
mundial ain no se han disipado por completo. En particular,
la mayoria de los paises aplicaron importantes politicas fisca-
les anticiclicas que, en muchos casos, no se han revertido por
completo. Ademas, el menor crecimiento posterior ala crisis
enlaseconomiasdesarrolladasy el consiguiente debilitamien-
to de la demanda externa han contribuido a un deterioro de
las cuentas corrientes en los mercados emergentes. Si estas
condiciones mundiales se mantuvieran en el mediano pla-
zo, entonces los resultados destacarian la necesidad de mejo-
rar la posicion fiscal yaumentar el acceso alaliquidez, ya sea
acumulando reservas o garantizando el acceso a los recursos
internacionales.

5. CONCLUSIONES

Este trabajo ha explorado cudn 6ptimaeslatenenciade reser-
vasinternacionales en términos de un modelo austero en el que
las reservas disminuyen la probabilidad de una interrupcién
subita ylos costosrelacionados. Elmodelo estimado, que supo-
ne que losbancos centrales maximizan lafuncién objetivo que
nuestro modelo emplea para calcularlasreservas 6ptimas, no
se hacalibrado paraque coincidaconlosniveles de reservas ob-
servados. Porlo tanto, no hay ningunarazoén a priori para que
nuestro concepto de reservas 6ptimas esté en consonanciacon
lastenencias observadas. Resultasorprendente, sin embargo,
que segun el supuesto de decisiones politicas robustas como
las descritas anteriormente, los montos de reservas observa-
dosen promediono estén lejos de las tenencias de reservas 6p-
timos. Esto sugiere que quienes elaboran las politicas toman
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en cuenta, como regla general, las variables como el descalce
de denominaciéon de monedaylos déficits en cuenta corriente
paradeterminar el monto de reservas internacionales.

Sin embargo, hay grandes diferencias entre economias en
el planoindividual, que sugieren otros motivos paraacumular
reservas. Esos motivos pueden estar presentes en la mayoria
de las economias en nuestra muestra, pero también pueden
implicar factoresyobjetivosidiosincrasicos. De hecho, un pos-
terior andlisis de las diferencias entre las reservas observadas
ylas 6ptimas de acuerdo con motivos precautorios indica que
la presencia percibida de un prestamista de iltimainstancia,
o caracteristicas como lade ser un gran productor de petroleo,
también pueden afectarlaeleccién de losmontos de reservas.
Por otra parte, nuestro analisis apenas trata el llamado moti-
vo neomercantilista que podria inducir a la acumulacién de
reservas mientras las autoridades intentan asegurar la com-
petitividad del comercio mediante la manipulacién del tipo
de cambio durante un episodio de entradas de capital, pero
no encuentraninguna prueba clara para este motivo.” Otros
posiblesfactoresidiosincrasicos, noreflejados en este estudio,
son laslineas de créditos disponibles o potenciales de institu-
ciones como el FMIylaReservaFederal. Tenemoslaintencion
de abordar estas dificiles cuestiones con mayor profundidad
en un trabajo posterior.

Apéndice de datos

Nuestramuestrade 110 paises esdivididaen 21 economias desa-
rrolladasy89 economias en desarrollo. Nuestramuestrade pai-
ses desarrollados corresponde a paises miembros de la OECD,
eincluyeaAlemania, Australia, Canada, Dinamarca, Espana,
Estados Unidos, Finlandia, Francia, Italia, Japén, Nueva Ze-
landia, Noruega, Paises Bajos, Portugal, Reino Unido, Sueciay
Suiza.Lalistade paises endesarrolloincluye: Angola, Antiguay

2l Aunque este tema merece mads evaluaciones con indicadores alter-
nativos de politicas mercantilistas.
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Barbuda, Argentina, Armenia, Azerbaiyan, Bangladés, Barba-
dos, Bielorrusia, Belice, Bolivia, Brasil, Bulgaria, Cabo Verde,
Chile, Chipre, Colombia, Corea del Sur, Costa Rica, Croacia,
Dominica, Ecuador, Egipto, El Salvador, Eslovaquia, Eslove-
nia, Estonia, Etiopia, Filipinas, Fiyi, Georgia, Ghana, Grana-
da, Guatemala, Guinea-Bisau, Haiti, Honduras, Hong Kong
(China), Hungria, Indonesia, Jamaica, Jordania, Kazajistan,
Kenia, Kirguistan, Kuwait, Laos, Letonia, Lituania, Malawi,
Malasia, Maldivas, Marruecos, Mauricio, México, Moldavia,
Mongolia, Mozambique, Nepal, Nicaragua, Nigeria, Oman,
Pakistdn, Paptia Nueva Guinea, Paraguay, Peru, Polonia, Re-
publica Checa, Republica Dominicana, Republica Bolivaria-
nade Venezuela, Rumania, Ruanda, SierraLLeona, Sri Lanka,
Sudafrica, San Cristébal y Nieves, Santa Lucia, San Vicente y
las Granadinas, Suddn, Surinam, Tailandia, Tonga, Trinidad
y Tabago, Turquia, Uganda, Ucrania, Uruguay, Yemen, Zam-
biayZimbabue. Los datos estan en base anual, a menos que
se indique lo contrario. Los datos van desde 1992 hasta 2004.
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LLa crisis internacional
y América Latina

Resumen

América Latina ha sido gravemente afectada por la crisis 'y la rece-
sion internacional desde finales de 2008. En comparacion con crisis
anteriores, ;como ha enfrentado América Latina esta crisis global?,
scudl ha sido el papel de los diferentes mecanismos de transmision?, y
scomo las condiciones estructurales de la region han afectado su vul-
nerabilidad a choques externos? En este articulo se abordan estos temas
evaluando el crecimiento en siete de las economias mds importantes
de América Latina durante el periodo 1990-2009y, en particular,
se examinan los efectos de la crisis financiera originada en Estados
Unidos en 2008-2009.

Abstract

Latin Americahasbeen stronglyaffected by the international
crisisand recession since late 2008. Compared with previous
crises, how Latin America has faced this global crisis, what
has been the role of different transmission mechanisms and

V.Corbo, investigador asociado senior,del Centro de Estudios Publicos,
Chile, y K. Schmidt-Hebbel, profesor del Instituto de Economia de la
Facultad de Ciencias Econémicas y Administrativas, de la Pontificia
Universidad Catélica de Chile. Este articulo se basa en V. Corbo y K.
Schmidt-Hebbel (2010y 2011).
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how the structural conditions of the region have affected its
vulnerability to external shocks? This paper aims at address-
ing these questions by assessing growth in the region’s seven
major economies during 1990-2009; in particular, it exam-
ines the effects of the financial crisis originated in the USAin
2008-2009.

1. INTRODUCCION

a economia mundial se sigue ajustando a la peor crisis
financieradesdelosanostreinta. Lacrisisque seinicié en
elsistemafinanciero estadounidense durante lasegunda
mitad de 2007 tomé una nueva dimensién en los dltimos dos
anos cuando comenzé a afectar la periferia de Europa dando
origen a una crisis europea que alcanzé a Espana e Italia. En
el caso de Estados Unidos, el apoyo financiero masivo y los
programas de rescate detuvieronlacrisisfinanciera, mientras
quelacaidadelademanda, delaproduccionydel empleosdlo
serevirtié graciasala combinaciéon de unaintervencion finan-
ciera a gran escalay una enérgica expansion monetaria. Sin
embargo, en Europa contindala crisisa pesar delos esfuerzos
de las autoridades e instituciones europeas. Si bien el origen
de la crisis financiera estuvo en el corazén mismo de los cen-
tros financieros del mundo, sus mecanismos de transmision
han sido diferentes segin regiones y paises. Europa sufrié
los efectos de una reduccién drastica en el financiamiento
por parte de las instituciones financieras estadounidenses
y ahora estd luchando por fortalecer su situacion fiscal y por
crear las condiciones para recuperar la competitividad y el
crecimiento. Otras economias fuera de Estados Unidosy Euro-
pa-industrialesyen desarrollo-se hanvisto afectadas porlos
efectos de contagio de la crisis desde los centros financieros,
porlarecesion del mundo industrial mediante los canales de
transmision financierosy comerciales convencionalesy por el
aumento de laincertidumbre.
Esta crisis financiera global ha incrementado las preocu-
paciones en las economias en desarrollo sobre sus marcos de
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politicamacroeconémicaysus estrategias de desarrollo. Algu-
nas de las preguntas que se plantearon a partir de la crisis son
las siguientes: {cuales son las politicas que pueden proteger-
las de la mejor manera de las crisis y los choques mundiales?,
¢qué papel desempenalademandainternaen estos paises para
protegerlos de las crisis?, y chasta qué punto estas economias
deberian depender de unaestrategiade estrechaintegracion
comercialyfinanciera con la economia mundial afectada por
choquesy crisis?

América Latina ha sido gravemente afectada porla crisisy
la recesion internacional iniciadas en Estados Unidos a fina-
les de 2008. En comparacioén con crisis anteriores, ¢como ha
enfrentado América Latina esta crisis global?, écudl hasido el
papel de los diferentes mecanismos de transmisiéon? y ccomo
las condiciones estructurales delaregion hanafectadosuvul-
nerabilidad a choques externos?

Este articulo aborda estos temas evaluando el desempeno
del crecimiento ensiete de las economias masimportantes de
AméricaLatinadurante el periodo 1990-2009y, en particular,
examina los efectos de la crisis financiera originada en Esta-
dos Unidos en 2008-2009. Se usan los resultados de un modelo
econométrico paradescomponer el crecimiento en factoresde
largo plazoy ciclicos que explican laamplitud de la caida del
PIB durante la crisis asidtica de 1998-1999 y la crisis mundial
de 2008-2009. Esto permite cuantificar e identificar: ¢)las di-
ferencias en los efectos condicionales e incondicionales de la
crisis global paralos paises latinoamericanos (LAC) entre am-
bas crisis, 77)el papel de las variables estructuralesyde politica
que han mejoradolaresistenciadelaregiénalos choquesylas
crisis externas, y ) las principales implicaciones parala eva-
luaciéndelaestrategiadominante de desarrolloadoptada por
laregion desde los afios noventa. Esta no es una presentacién
técnicay estd enfocada en las implicaciones de politica. Para
mayores detalles sobre el modeloylosresultados de la estima-
cion, seremite aloslectoresa CorboySchmidt-Hebbel (2011).

Laseccion 2del presente articulo describe el desempeno del
crecimiento de América Latina durante 1990-2009 y justifica
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laatenciénsobrelasdosrecesionesregionales:lade 1998-1999
vinculadaalacrisisasidticaylade 2008-2009 causada porla cri-
sisfinancieraglobal. Lasecciéon 3 utilizalosresultados a partir
deunmodelo deregresion del crecimiento paradescomponer
la amplitud de ambas recesiones, comparando el papel muy
distinto de losfactores externos e internos del crecimiento en
ambas recesiones. La seccion 4 describe las implicaciones de
los resultados anteriores parala eleccion de los regimenes de
politicayde estrategias de desarrollo paraapoyar el crecimien-
todelaregionylaresistenciaalascrisisylos choques externos.
Los comentarios finales cierran este trabajo.

2. DESEMPENO DEL CRECIMIENTO
DE AMERICA LATINA

Este estudio se enfoca en las siete economias mads grandes de
América Latina: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México,
Pertiy Venezuela, que en conjunto representaron el 91% del
PIB de América Latina en 2008. La muestra de tiempo abarca
desde el primer trimestre de 1990 al cuarto de 2009. La prin-
cipal variable de interés es la tasa de crecimiento trimestral
anualizada del PIB real ajustado por estacionalidad.

La grafica 1 muestra las tasas trimestrales de crecimiento
del PIB paralaregion.' Lagrafica 1 refleja cuatro periodos de
almenos dostrimestres consecutivos de caidaen el crecimien-
to promedio de los siete paises que representan alaregion en
nuestro estudio: 19980Q3-19990Q2, 20010Q3-2002Q1, 2002Q4-
2003Q1,y20080Q4-2009Q1. El primer episodio se relacionacon
lacrisisasiaticade 1997-1998y el tltimo conlacrisis financiera
globalylarecesion mundial de 2008-2009. Elsegundoy el ter-
cer episodios reflejan dos recesiones muy profundas aunque
atribuibles en su totalidad a Argentinay Venezuela, respecti-
vamente. Estos dos episodios respondieron a causas internas

! Los datos del PIB ajustado por estacionalidad son de fuentes ofi-

ciales nacionales. La base de datos completa usada en este articulo
estd disponible por pedido.
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Grafica 1

CRECIMIENTO PROMEDIO DEL PIB EN AMERICA LATINA
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Fuente: elaboracién de los autores.

y no internacionales (una crisis profunday generalizada en
Argentinay el colapso temporal de la produccién de petrdleo
en Venezuela vinculado con una huelga en el sector), practi-
camente sin consecuencias paralos otros paises de laregion.
En contraste con estos dos episodios especificos, cinco de los
siete paises sufrieron unarecesion durante la contraccion re-
gional de 1998-1999, y los siete paises sufrieron una recesion
durante la contraccién de 2008-2009. Por esta razén, este es-
tudio se concentrasolo en estas dos recesiones.

Ahora procedemos a acotar la extensién precisade larece-
sién. Una posibilidad es quedarnos con las dos ventanas de
caidaen el crecimiento consecutivas, descritasenlagrafical.
Sin embargo, este comportamiento del crecimiento regional
agregado podria esconder una significativa heterogeneidad
de paises. Por lo tanto, usamos la muestra de datos de todo el
panel para evaluar las recesiones combinando ventanas al-
ternativas paralarecesion 1998-1999 con ventanas diferentes
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paralarecesion de 2008-2009, usando regresiones con datos
del panel.? Hallamos que los mejores resultados son los de la
ventanade cuatro trimestres que abarcade 1998Q3 a 1999Q2
(la crisis asidtica) y la ventana de dos trimestres de 2008Q4 a
200901 (lacrisis financiera mundial). Los altimos resultados
son idénticos alos periodos de recesion para el PIB agregado
delos LAC, dibujado en la gréfica 1.

Sin embargo, parafines de la eleccién final de los periodos
de contracciénrelevantes paranuestro analisis de descomposi-
cién del crecimiento que se presentaa continuacion, también
consideramos el comportamiento de las brechas de producto
en torno a las recesiones (grafica 2).° La brecha de producto
promedio de los LAC durante el primer periodo de recesion
decae precisamente durante la ventana de cuatro trimestres
seleccionada anteriormente, esto es, en 19980Q3-19990Q2. La
brecha de producto empiezaa cerrarse en 1999Q3, esto es, el
crecimiento del PIBreal excedelatendencia estimadade creci-
miento desde el trimestre anterior. Sin embargo, en el segundo
periododerecesion, labrechade productosigue ampliandose
en20090Q2y2009Q3,lo quereflejaunadébil recuperacién en
el crecimiento luego delacrisis financieraglobal. Estonoslle-
vaaextender el periodo de contraccién relevante paranuestra
descomposicion de crecimiento de 2008-2009 en un trimes-
tre, para obtener un periodo de recesion de tres trimestres.
De este modo, identificamos 19980Q3-1999Q2 (cuatro trimes-
tres) y2008Q4-2009Q2 (tres trimestres) como los periodos de
recesion en este estudio.

? No se informan los resultados aqui, pero estdn disponibles por
pedido.

Las series de brecha de producto para cada pais se construyen
usando las proyecciones del PIB para 2010-2014 de Consensus
Forecast. Luego, empleamos el PIB trimestral pasado y proyectado
de cada pais entre 1990 y 2014 para estimar el PIB de tendencia
usando el filtro de Baxter-King. Se define la brecha de producto
como el porcentaje de desviaciéon del PIB real (o proyectado a
futuro) respecto a la tendencia del PIB.

3
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Grifica 2

BRECHA PROMEDIO DEL PRODUCTO EN AMERICA LATINA
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Fuente: elaboracién de los autores.

3. EXPLICACION DE LAAMPLITUD DE LAS RECESIONES
DE 1998-1999Y 2008-2009

Laliteraturasobre el crecimiento de largo plazo es muyamplia
tanto desde la perspectiva teérica como empirica. Si bien los
estudios tedricos generalmente analizan el papel de factores
claves del crecimiento de manera aislada, la literatura empi-
ricaadopta unavisiéon mds amplia, tomando en cuentavarios
factores estructurales y de politicas de crecimiento. Nuestro
enfoque es estimar el modelo de crecimiento incorporando el
mayor conjunto posible de factores estructurales, institucio-
nales, de politicay ciclicos, determinantes del crecimiento a
cortoylargo plazo, basado en evidencias tedrica e internacio-
nal. Se presentan en detalle nuestros modelos de regresion,
fuentes de datos, y resultados de estimacion en Corbo y Sch-
midt-Hebbel (2011).
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Ponemosnuestrosresultados de regresiéon atrabajaral usar-
los para explicar la amplitud de la caida del crecimiento del
PIB de los LAC luego de ambas crisis. Para empezar, computa-
mos la amplitud de la reduccion del crecimiento en los siete
paises de nuestra muestra durante ambas recesiones, esto es,
la caida acumulada del nivel del PIB (expresada en términos
anualizados) observadaentre el trimestre maximo antesdela
recesion (identificado enlagrafica 3 como trimestre 0) y el tri-
mestre minimo de nuestros periodos de recesion seleccionados
(identificados en la grafica 3 como trimestre 4 0 1999Q2 para
laprimerarecesiony trimestre 30 2009Q2 paralasegundare-
cesion). Elcuadro 1 presentalaamplitud de larecesiéon anuali-
zadaparalossiete paises de maneraindividualy paralaregion
en su conjunto. El cambio acumulado de maximo a minimo
del PIB varia de una pérdida del PIB del 8.5% en Venezuela a
unaumento del PIB del 3.4% en México durante larecesién de

Grafica 3
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Fuente: elaboracién de los autores.
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cuatro trimestres de 1998-1999. En contraste con esto ultimo,
el rango para todos los paises es negativo durante la recesién
de tres trimestres de 2008-2009, con una pérdida acumulada
del PIB que vade un 0.9% en Colombiaaun 11.1% en México.

Cuadro 1

RECESIONES EN AMERICA LATINA
Amplitud de la caida del crecimiento del PIB

(porcentaje)
Crisis asidtica Crisis financiera global
199803-199902 200804-200902
Argentina -5.20 -1.55
Brasil -1.03 -3.99
Chile -3.88 -4.40
Colombia -6.82 -0.87
México 3.37 -11.09
Peru 1.15 -3.64
Venezuela -8.51 -3.59
Promedio simple -2.99 -4.16
Promedio ponderado -1.15 -5.24

Fuente: elaboracién de los autores.
Notas: tasas de crecimiento acumulado del PIB dentro del periodo de referencia.
Series desestacionalizadas usando ARIMA X-11.

Los promedios simples (ponderados) por pais paralas am-
plitudes de recesién parala regiéon se ubican en -3% (-1.2%)
parala primerarecesiéonyen —4.2% (=5.2%) paralasegunda.
Cualquiera de las mediciones que se tome, estd claro que la
segunda recesiéon fue mucho mas profunda que la primera.
Nuestra proxima tarea es explicar una parte significativa de
laamplitud promedio (simple) deambasrecesiones, haciendo
uso de nuestros coeficientes estimadosy de los cambios en las
variablesindependientes (y en coeficientes estimados, cuando
corresponda), segun nuestro método de descomposicion, sin-
tetizado en el documento de trabajo asociado a este articulo.

Los resultados se muestran en el cuadro 2, basados en los
resultados obtenidos de la regresiéon mas completa. Alli se
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presentaladescomposicion delaamplitud delarecesién para
lacrisisasidtica (columna 1) y paralacrisis financieramundial
(columna 2). Latltima columnase divide en tres partes: la pri-
mera se basa s6lo en los cambios de las variables explicativas,
lasegundase basasolamente enlos cambios delos pardmetros
estimados, ylatercera es la contribucioén total, que es lasuma
de las dos partes previas.

Laamplitud dela primerarecesién esdel-3% (comoaparece
en la dltimalinea del cuadro 2), del cual explicamos un 90%,
esto es, una caida anualizada del PIB del 2.7%. De la segun-
darecesién mucho masamplia, con una amplitud del -4.2%,
explicamos un 95%, esto es, una caida del PIB anualizada del
4.1%. {Cudles son los factores que explican estos resultados?

Cuadro 2
DESCOMPOSICION DE LAS RECESIONES DE AMERICA LATINA
Crisis
asiatica
1998Q3- Crisis financiera global
199902 2008Q4-200902

Amplitud de la caida del PIB =299 -4.16

(porcentaje)

Cambios estructurales
Cambio Cambio Cambio
variables  pardmetros  total

Fuentes:

Variables de largo plazo -1.68 0.77 0.05
Crédito privado 0.24 0.44 0.44
Inflacién 0.65 0.97 -0.73 0.24
Matricula en educacion -0.14 0.15 0.15
secundaria
Balance fiscal -1.17 -0.73 -0.73
Certidumbre politica -1.26 -0.06 0.01 -0.05

Variables estructurales -0.57 0.59 -1.70
Apertura financiera 0.78 -0.60 0.14 -0.46
Apertura comercial -0.53 -1.32 -0.79 -2.11
Activos externos netos -0.08 0.08 0.08
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Cambios estructurales

Cambio Cambio Cambio
variables  pardmetros total
Reservas internacionales -0.68 2.43 -1.64 0.79
Régimen cambiario -0.01 0.00 0.00 0.00
Variables ciclicas externas 0.54 -2.60 -2.74
Crecimiento de términos 0.02 -0.32 -0.32
de intercambio
Crecimiento de los socios 0.26 -1.36 -1.36
comerciales
Crecimiento de las 0.53 —-0.05 -0.05
exportaciones mundiales
Entrada de capitales -0.05 -0.68 -0.68
a América Latina
Prima de riesgo soberano -0.22 -0.19 -0.14 -0.33
Variables de politica interna —-0.99 -0.14 0.99
Consumo de gobierno 0.69 1.12 1.12
Tasa de interés real -1.68 -1.26 1.13 -0.13
Interacciones -0.02 -0.67 -0.67
Crecimiento de los socios 0.00 -0.19 -0.19
comerciales * Apertura
comercial
Crecimiento de los socios 0.10 -0.35 -0.35
comerciales * Apertura
financiera
Entrada de capitales -0.09 -0.10 -0.10
a América Latina * Apertura
financiera
Prima de riesgo soberano * -0.02 -0.03 -0.03
Activos externos netos
Cambios estructurales -2.02
posteriores al 2000
Variacién explicada -2.72 -4.07 -4.07
Variacion no explicada -0.26 -0.09 -0.09
Variacion total -2.99 -4.16 -4.16

Fuente: elaboracion de los autores.
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Comenzamos con las variables ciclicas externas, las cuales
reflejanlos mecanismos de transmisiéon desde las crisisyrece-
sionesinternacionales hacialaregion. Hay una diferenciaso-
bresaliente entre la primera recesiéonylasegunda de los LAC.
En promedio (enlos paisesyen las cincovariables ciclicas), las
condicionesinternacionales mejoraron durante la primerare-
cesion, lo que contribuyé en un 0.5% a un mayor crecimiento
acumulado.*Se observalo opuesto durante larecesiéon recien-
te, en que las condiciones internacionales se deterioraron de
maneramasiva paralos LAC, contribuyendo con—2.7% (o mas
delamitad) alaamplitud delarecesiéon. En 1998-1999 tres de
las cincovariables externas mejoraron paralos LAC. Sin embar-
go, en 2008-2009 se deterioraron las cinco variables ciclicas,
ylainicay mas grande conductora de la recesién fue la gran
caidadel crecimiento delossocios comerciales. Porlo tanto, la
recesion 1998-1999 provino principalmente de factores inter-
nos, mientras que larecesion 2008-2009 fue causada de modo
significativo por la crisis financieraylarecesién mundial.

Ahora nos enfocamos en las variables de crecimiento de
largo plazo. En términos generales, se deterioraron signifi-
cativamente durante la primera recesion, lo cual explica un
considerable -1.7%, que es mds de la mitad de laamplitud de
larecesion de 1998-1999. En contraste, las variables de largo
plazo mejoraron en términos generales durante la segunda
recesion, contribuyendo con un 0.8% a un mayor crecimiento
acumulado en 2008-2009. Los mayores flujos de crédito priva-
do (en relacién con el PIB) y la inflacién mas baja contribuye-
ronmasal crecimiento, mientras que el deterioro de los saldos
fiscales (enrelacion con el PIB) debilito el crecimiento. Al con-
siderar el coeficiente reducido de inflacién observado desde
2002, la ganancia del crecimiento a partir de lainflacién mas
baja es mucho menor en 2008-2009. Por lo tanto, al combinar
ambos cambios en variablesy coeficientes, la contribucion de

* En esta seccién, y con la finalidad de simplificar, empleamos el

término cambio porcentual en vez del término mds preciso cambio
en puntos porcentuales.
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las variables de largo plazo a la amplitud de la segunda rece-
sién es cercanaa cero.

Llegamosaconclusionessimilares en cuanto al muy diferen-
te papel de los cambios en las variables estructurales durante
ambas recesiones: profundizan la recesiéon de 1998-1999 (en
—0.6%) mientras que atentianlade 2008-2009 (en 0.6%). Sibien
nuestras mediciones ex postde laaperturafinancieray comer-
cial caen significativamente durante la recesion mas recien-
te,laacumulacion dereservasinternacionales contrarrestalo
anterior. Sin embargo, unavez que consideramos los grandes
cambios de coeficientes después del ano 2000 (menores para
la apertura financieray las reservas internacionales, y mayo-
res paralaapertura comercial), la contribucién general de las
variables estructurales a la amplitud de la recesion de 2008-
2009 ~combinando los cambios en sus valores y sus parame-
tros estimados— es muy negativay equivale al 1.7 por ciento.

En términos generales, la politica macroeconémica des-
empend un papel contractivo en 1998-1999 y un papel expan-
sivo en 2008-2009. La politica fiscal fue expansiva en ambas
recesiones, pero mucho mds en lasegunda, cuando hizo una
contribucién positiva del 1.1% al crecimiento acumulado. A
diferenciadelapoliticafiscal,lamonetariafue muy contracti-
va en ambas recesiones (debido a las tasas de interés nominal
masaltasen 1998-1999, ylas expectativas negativas de inflacion
en 2008-2009), pero mucho menos enla experienciareciente.
Lastasasdeinterésrealesmasaltas profundizaronlarecesion
de 1998-1999 enun 1%, mientras que lastasas de interésreales
masaltas (combinadas conla caidadel coeficiente absoluto de
latasadeinterésreal) profundizaronlarecesion de 2008-2009
s6lo en un 0.1 por ciento.

Finalmente, los efectos en el crecimiento delasinteracciones
delas condiciones estructurales con los choques externos fue-
ronneutrales enlaprimerarecesioén perose profundizaron de
modosignificativo enlasegundarecesion, enun 0.7%. Estono
resultasorprendente ya que las interacciones reflejan en gran
medidalos efectosamplificadores del deterioro enlas condicio-
nes externas observados en 2008-2009 pero no en 1998-1999.
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4. IMPLICACIONES PARA LAS POLITICAS
Y ESTRATEGIAS DE CRECIMIENTO

La evidencia presentada en este articulo sobre el desempeno
de América Latina durante sus dos ultimas crisis, 1998-1999
y 2008-2009, muestra diferencias notables entre el papel tan
distinto que desempenaron los factores de crecimiento inter-
nosy externos en ambas recesiones. La primerarecesiéon (me-
nos intensa) fue en lo fundamental generada internamente,
mientras que lasegunda (mas intensa) se debié en gran parte
ala deteriorada economia mundial. El efecto combinado de
los factores externos ciclicos fue positivo para el crecimiento
de América Latinadurante la primerarecesion, mientras que
todaslasvariables externas ciclicas se deterioraron gravemen-
te durante la crisis financiera mundial, lo cual explicamas de
la mitad de la dltima recesion. En contraste con las variables
externas, todas las variables internas dan cuenta de mas del
100% de la primera recesion y de menos de la mitad de la cri-
sisde 2008-2009.

Este resultado se debe alos grandes cambios en las estrate-
giasdedesarrolloyenlosregimenesde politicaemprendidos
en América Latina en los anos noventa, y profundizados en
el primer decenio de este siglo. Si bien han resurgido las po-
liticas populistas en algunos paises, el enfoque de desarrollo
dominante enlaregionsebasaenlaadopcion de regimenes fi-
nancierosy macroeconémicossustentables, en una economia
de mercado masabierta, en un firme compromiso con lainte-
graciéon mundialy en cierto progreso en reformas para hacer
que los gobiernos sean mas eficaces en su provision de bienes
publicos. Enseguida derivamos lasimplicaciones de nuestros
hallazgos empiricos paraevaluarlaestrategia de desarrollo de
laregion en tres areas clave: regimenesy politicas macroeco-
némicas, desarrollo financierointerno, e integracién interna-
cional de los mercados de bienesy financieros.

América Latina inicié una modernizaciéon importante de
sus marcos de politica macroecon6émica en los anos noventa,
dindmicaquese consolidé en el siguiente decenio. La politica

54 Monetaria, enero-junio de 2013



fiscal habia sido insostenible en muchos paises desde los se-
tentayhasta principios de los noventa, lo cual condujo a crisis
fiscales y a hiperinflacién. En los noventa, la ortodoxia fiscal
reemplazé al derroche, tendencia que se intensificé en el pri-
mer decenio de este siglo, cuando se ahorré parte significativa
delosbeneficiosinesperados producto de las materias primas.
Assuvez, lapolitica fiscal se usé como herramienta anticiclica
estabilizadora durante larecesiéon de 2008-2009.

La tendencia fiscal al déficit se recort6 drasticamente o se
convirtié en superavit, ylos montos de deuda publica general-
mente se redujeron aniveles bajosysustentables. Ladeuda pu-
blicay con garantia gubernamental cayé de un 30.1% del PIB
a principios de los noventa a un 14.3% del PIB a finales del si-
guiente decenio (cuadro 3). Sigue pendiente un paso final hacia
un mayor fortalecimiento de los marcos fiscales en la region,
adoptandoreglasfiscalesy consejosfiscales formales. Chile es
eltunico paisdelaregién que tiene unareglafiscal desde 2001.

Nuestros resultados aportan sélida evidencia del efecto en
el crecimiento de este cambio en la politicafiscal delaregion.
Primero, el equilibrio fiscal hace una contribucién robusta
y econémicamente grande para el crecimiento. Segundo, el

Cuadro 3

DEUDA EXTERNA PUBLICA Y CON GARANTIA GUBERNAMENTAL
EN AMERICA LATINA
(porcentajes del PIB)

1990-1994  1995-1999  2000-2004  2005-2009

Argentina 23.59 23.92 56.35 25.84
Brasil 20.31 12.35 16.91 7.26
Chile 23.42 7.16 9.15 6.27
Colombia 28.04 17.05 22.71 14.10
México 22.03 24.06 14.80 10.93
Peru 45.23 35.13 36.18 21.43
Venezuela 48.10 34.11 24.51 14.41
Promedio simple 30.10 21.97 25.80 14.32
Promedio ponderado 23.56 18.42 22.51 11.62

Fuente: Banco Mundial, Indicadores de Desarrollo Mundial, 2010.
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consumo del gobierno tiene un efecto estabilizador significa-
tivo sobre el crecimiento de corto plazo. Nuestra descompo-
sicion del crecimiento demuestra que el papel estabilizador
del consumo del gobierno se us6 considerablemente durante
la contraccion de 2008-2009, cuando los paises tuvieron mas
margen para politica fiscal anticiclica.

El segundo cambio de régimen en las politicas macroeco-
némicas fue el cambio de un régimen cambiario fijo a uno
flexible, principalmente aplicado después de la crisis asiati-
ca. Ya sea forzados por los mercados o como resultado de las
conviccionesdelosresponsablesdelapolitica, muchos paises
reemplazaron sus depreciaciones fijas del tipo de cambio o sus
bandas cambiarias porregimenes flotantes, que excepcional-
mente son del tipo puro (como en México) ymas frecuente de
tipo impuro, esto es, con intervenciones no anunciadasy fre-
cuentes (como en Brasil y Pert) o con periodos esporadicos
deintervencién anunciados (como en Chile). América Latina
halogrado tres beneficios a partir del tipo de cambio flexible:
evitar las crisis cambiarias recurrentes (que a menudo llevan
arepresion financieray arecesiones), uso del tipo de cambio
nominal (y por ende real) paraamortiguar los choques exter-
nos adversos (y por lo tanto evitar el costoso desempleo y las
pérdidas de producto) y permitir que se lleve a cabo una poli-
ticamonetariaindependiente.

Los tipos de cambio flexibles no han evitado que los paises
participen enlatendenciaalaacumulacion de reservasinter-
nacionales parafortalecer sus posiciones liquidas en moneda
extranjera. Aprendiendo de las experiencias recurrentes con
regimenes de tipo de cambio fijo y crisis cambiarias, Améri-
caLatina haadoptado un marco ecléctico que combinala fle-
xibilidad en el tipo de cambio con el autoaseguramiento en
formade acumulacién significativade reservasinternaciona-
les. Nuestra evidencia empirica demuestra que tanto el régi-
men de tipo de cambio flexible como las reservas en moneda
extranjera contribuyen al crecimiento en América Latina. Es
mas revelador nuestro hallazgo de que si bien las reservas tu-
vieron un efecto muy grande en el crecimiento, y el régimen
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de tipo de cambio tuvo un efecto no significativo en el mismo
durante los annos noventa, laimportanciarelativade ambas va-
riables se revirti6 después del cambio haciala flotacién. Des-
de el 2000-2001, el régimen de tipo de cambio flexible tiene
un efecto significativo y grande en el crecimiento, mientras
que el efecto del acervo de reservas ha decrecido en tamano,
si bien no en significancia estadistica. Ademas, durante lare-
cesion 1998-1999, los bancos centrales vendieron reservasy
por lo tanto contribuyeron a profundizar la recesién, mien-
tras que en 2008-2009 hicieron lo opuesto, contribuyendo a
un crecimiento mayor.

Eltercer componente delas politicas macroeconémicases el
régimen monetario. Como se sefialé, un tipo de cambio flexi-
ble es condicién necesariaparael ejercicio de una politicamo-
netariaindependiente. La sustentabilidad y responsabilidad
fiscal impiden el dominio fiscal sobre la politica monetaria,
lo cual es una segunda condicién del régimen macroeconé-
mico para el ejercicio de una politica monetaria creible e in-
dependiente. Finalmente, laindependencialegal (o almenos
de hecho) de los bancos centrales fortalece una conducta de
politica monetaria independiente de la interferencia direc-
ta del gobierno o de los intereses del sector privado. La adop-
cién de metas de inflacion, hoy el régimen preferido entre los
bancos centrales del mundo, requiere que se satisfagan las
tres condiciones antes mencionadas. Por lo tanto, no es pura
coincidencia que muchosbancos centralesde AméricaLatina
adoptaran el régimen de metas de inflacién luego de obtener
independencialegal o de hecho, luego de romper su relacién
con los presupuestos de gobierno, y durante o después de su
transiciéon hacia tipos de cambio flotantes. Con la meta de in-
flacién (yavecessin ella), losbancos centraleshanlogradoun
progresoimportante enlaadopcién de un marco de ejercicio
cuidadoso y responsable de la politica monetaria. El éxito de
la politica monetaria se refleja en una inflacién baja, la cual
ha pasado en América Latina de un promedio anual del 34%
a principios de los noventaa un 7% en los altimos cinco anos
(cuadro 4). Nuestros hallazgos respaldan las conclusiones de
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Cuadro 4

INFLACION EN AMERICA LATINA

(porcentajes)
1990-1994  1995-1999  2000-2004  2005-2009
Argentina 30.46 0.21 6.73 8.26
Brasil 85.91 8.56 7.79 AL Jyi
Chile 13.66 5.26 2.68 3.69
Colombia 20.02 14.32 6.55 4.69
México 12.32 19.01 5.40 4.04
Peru 47.09 7.08 2.19 A
Venezuela 30.12 30.74 16.75 18.06
Promedio simple HL2Y 12.17 6.87 6.55
Promedio ponderado 51.68 11.16 7.11 5.45

Fuente: elaboracion de los autores.

quelainflacién masbajatambién contribuye significativamen-
te al mayor crecimiento.

Lamejoraenlacredibilidad de la politica monetarialogra-
daa partir de la menor inflacién permite a los bancos centra-
les adoptar gradualmente politicas monetarias anticiclicas.
Mientraslos bancos centrales se ocuparon de defender sutipo
de cambiofijodurantelarecesiéon de 1998-1999, en 2008-2009
permitieronladepreciaciéon de susmonedaslocalesyejercieron
una politicamonetariaanticiclica. Nuestraevidenciamuestra
que los bancos centrales elevaron su tasa de interés nominal
(yporlotantoreal) en 1998-1999, mientras que recortaron las
tasas nominales de interés en 2008-2009. Si bien estos recor-
tesno fueronsuficientes para compensarlacaidasignificativa
enlas expectativas de inflacién, ayudaron a evitar tasas de in-
terés real excesivamente altas. Nuestra evidencia demuestra
que el crecimiento se redujo significativamente porla politica
monetaria contractivaen 1998-1999, en contraste con la expe-
rienciade 2008-2009.

Los cambios en el régimen macroeconémico que América
Latinaimplant6 durante el dltimo decenio han contribuido a
mantener al crecimiento delademandaagregadabajo control
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durante este dltimo periodo, llevando a saldos saludables en
cuenta corriente y a reducciones significativas de los pasivos
externos netos de los sectores publicoy privado. Nuestros ha-
llazgos confirman que la acumulacién de activos netos exter-
nos tuvo un efecto positivo en el desempeno del crecimiento
delaregion, yaseadirectamente o interactuando con primas
dedeudasoberana. Ademas, cuando se produjolacrisis finan-
cieraglobalylarecesion mundial en 2008-2009, la posicion fis-
calyexternade América Latina erasaludable ylos regimenes
de politica eran sé6lidos, lo cual permitié a la regién enfren-
tar muy bien —en comparacion con 1998-1999 o 1981-1982- el
grave deterioro en las condiciones internacionales y adoptar
eficaces politicas anticiclicas por primera vez en su historia.
La segunda drea de progreso significativo en la region se
ha dado en el fortalecimiento de los mercados financierosy
de capital de los paises. Durante el altimo decenio, el sector
de la banca de América Latina ha avanzado tanto en tamano
como en la diversidad de los servicios financieros, yal mismo
tiempo ha mejorado su salud y resistencia a los choques inter-
nosy externos. La profundizacién financiera interna (ylain-
tegracion financiera) se ha facilitado gracias a la estabilidad
macroecondémica, ladesregulaciéon de actividades financieras
nacionales, la privatizacién de bancos, laaperturaala propie-
dad extranjerade los bancos, la privatizacién de empresas no
financierasylareduccién de los controles a los flujos de capi-
tales externos. Cautelosos de embarcarse en riesgos excesivos
por lasreformas en laregulaciény en lasupervision financie-
ra-reflejo de las lecciones aprendidas de las anteriores crisis
financieras—los bancos delaregion han evitado la exposicion
a los activos toxicos estadounidenses y, en términos genera-
les, han resistido bien la recesién de 2008-2009. En efecto, no
se observaron crisis financieras durante 2008-2009 en unare-
gion que sufrié recurrentes crisis bancarias en el pasado, al ser
golpeada por serios choques externosy recesiones internas.
En nuestros hallazgos, larelacion del crédito privado respec-
toal PIBade bancos comerciales contribuye significativamen-
te al crecimiento de laregion. Ademads, el incremento en esta
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relacion tuvo un moderado efecto estabilizador durante lare-
cesion de 1998-1999 y una mayor influencia expansiva duran-
telarecesion 2008-2009.

Mais alla del sistema bancario, la regién adopt6 reformas
en el mercado de capitales que impulsaron el desarrollo de
los mercados de deuda privaday de valores, de los mercados
de seguros y de los fondos de pensiones. El desarrollo de los
mercados financieros y de capital es un factor importante y
robusto del crecimiento que actiia mediante diversos canales
de transmisioén sobre el ahorro y lainversiéon y, fundamental-
mente, sobre el crecimiento de la productividad, como queda
demostrado en una extensa literatura (por ejemplo, Levine,
2005). Las profundas reformas de los sistemas de pensioén en
muchos paises latinoamericanos han reemplazado alos siste-
mas de pensién de reparto, gestionados por el Estado, por sis-
temas de contribucién administrados por empresas privadas
que invierten los fondos de pensién tanto en el ambito nacio-
nal como internacional. Estos sistemas contribuyen a la pro-
fundizacién financiera (yalaaperturafinanciera), mejoran el
gobierno corporativo en escalanacionaly elevan la eficiencia
agregada. Asi, lareforma estructural al sistema de pensiones
puede contribuir de manera significativa al crecimiento eco-
némico, como lodemuestrael caso chileno (CorboySchmidt-
Hebbel, 2003).

Laterceradreaclave de estrategiade desarrollodelaregion
es la globalizaciéon. América Latina en general ha profundi-
zado su integraciéon comercial y financiera con la economia
mundial. Durante los tltimos dos decenios, la regién ha des-
mantelado sus grandes barreras comerciales para productos,
serviciosy flujos de capital.

Los paiseslatinoamericanos han hecho grandes progresos
enlareducciéon de aranceles alaimportacion, eliminando la
mayoriadelasbarrerasnoarancelariasy poniendo en practica
unaserie de acuerdos comerciales preferenciales bilateralesy
multilaterales conlos principalessocios comerciales del mun-
do. Unrégimen comercial abierto contribuye a un mayor creci-
miento de largo plazo, al cosechar los bien sabidos beneficios
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deunamejorasignacion derecursosy,al mismo tiempo, ayuda
aamortiguar los efectos perniciosos parael crecimiento de los
choquesregionales adversos (comolarecesién de 2008-2009 en
los paisesindustrializados), mediante un patréon de comercio
mas diversificado enlaregiéon. El mayor progreso de América
Latinaenlaintegraciéon comercial se reflejaen unaumento de
sutasade comercio total promedio conrespectoasu PIBdesde
el 32%, a principios de los anos noventa, hastaun 49% a fines
del decenio siguiente (cuadro 5). Los paises que han logrado
mayores progresos en laintegraciéon comercial son Chiley Mé-
xico, comoresultado de sus menoresbarrerasal comercioyde
que unaporcién mayoritaria de sucomercio exterior se realiza
alamparo de tratados comerciales preferenciales. De acuerdo
con nuestros hallazgos, la mayor apertura comercial tiene un
efecto significativoy grande en el desempeno de crecimiento
delaregion. La desventaja de este efecto positivo sobre el cre-
cimientoalargo plazo es que durante lasrecesiones, cuando el
comercio cae mas que la produccién interna, los coeficientes
comerciales declinantes profundizan las recesionesinternas:
esto se observo moderadamente en 1998-1999 y masivamente
en 2008-2009, segtin nuestros resultados.

Cuadro b

APERTURA COMERCIAL EN AMERICA LATINA
(porcentajes del PIB)

1990-1994  1995-1999  2000-2004  2005-2009

Argentina 17.20 22.12 22.60 25.98
Brasil 15.45 20.44 22.36 27.40
Chile 49.72 60.85 68.41 83.56
Colombia 29.96 37.50 36.76 44.27
México 27.26 40.47 53.32 60.89
Peru 26.00 32.74 35.43 40.56
Venezuela 61.37 56.22 52.46 61.29
Promedio simple 32.42 38.62 41.62 49.14
Promedio 22.64 29.53 33.74 39.77
ponderado

Fuente: elaboracion de los autores.
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Con respecto a la integracion financiera, América Latina
ha complementado su liberalizacién financiera interna con
apertura financiera externa, reduciendo las restricciones so-
bre tenencias, entradas y salidas de inversiones extranjeras
directas, préstamosy flujos de carteray de capital de cortoy
largo plazos. Lasrestricciones sobre el ingreso de capital a cor-
to plazo —comunes en algunos paises durante los noventa-se
derogaron o no se restablecieron en la mayoria de los paises.
Laintegracion financierainternacionalllevaalaacumulacion
de mayor cantidad de activosy pasivos externos brutos, lo cual
contribuye aunaasignacion mas eficiente derecursosyamejo-
res garantias frente alos choquesnacionalesidiosincrasicos,y
porlotanto, aun mayor crecimientoyamenor volatilidad del
ingresoy de la produccién. El progreso de la region en inte-
gracion financiera se refleja en un alza de larelacion del total
de activos y pasivos externos respecto al PIB desde un 89%, a
principiosdelosnoventa,a 114% afines del decenio siguiente
(cuadro 6). También hallamos que lamayorapertura financie-
ratiene un efecto muysignificativoy grande en el desempeno
del crecimiento de la regién. Sin embargo, si bien durante la
recesion 1998-1999 se incremento el coeficiente de tenencia

Cuadro 6
APERTURA FINANCIERA EN AMERICA LATINA
(porcentajes)
1990-1994  1995-1999  2000-2004  2005-2009
Argentina 78.47 103.80 176.51 147.57
Brasil 45.84 53.18 86.77 82.94
Chile 119.02 126.87 192.10 184.57
Colombia 51.70 61.62 87.07 78.97
México 62.99 81.79 70.28 79.52
Peru 97.99 100.91 103.79 102.45
Venezuela 156.85 131.10 145.50 122.00
Promedio simple 87.55 94.18 1231148 114.00
Promedio ponderado 63.19 74.23 100.77 95.70

Fuente: elaboracién de los autores.
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de activosy pasivos como proporcién del PIB, y con ello se ate-
nué larecesion, lo opuesto ocurrié durante 2008-2009, cuan-
do la caida significativa de este coeficiente (en parte reflejo
dela caida delas entradas de capital alaregién) contribuyé a
profundizar larecesion.

A pesar de los grandes progresos en la aplicacién de una
estrategia de desarrollo coherente y sustentable, América La-
tina sigue enfrentdndose a una gran agenda pendiente para
aumentar massu crecimientoy paraprogresar masrapidamen-
te enreducirla pobrezaymejorarladistribucién de ingresos.
En cuanto al crecimiento, lamayor deficienciade laregion es
el bajo nivel de productividad y la tasa inadecuada en la que
crece esta. Hay muchas posibilidades de mejorar la eficiencia
y la competitividad de los mercados internos y de facilitar el
proceso de destruccién creativa de empresas. Los mercados
laborales estan excesivamente regulados en el sector formal,
lo cualllevaaunalto desempleo estructuralyal empleo infor-
mal. Otradreadondelaequidadylos costosde eficienciadelas
politicas publicasinadecuadasson muyaltos es en educacion,
la cual muestra niveles de calidad muy bajos. Si bien se ha lo-
grado progreso en cuanto a la matricula escolary alos logros
educativos, los paises de América Latina siguen obteniendo
una calificacién muy baja en las pruebas internacionales de
logro educativo, aun cuando las medidas se ajustan por nive-
les de ingreso per capita. La educacién publica sufre de bajos
presupuestos, pobresincentivos, faltade rendiciéon de cuentas
y barreras a las reformas educativas orientadas a mejorar los
métodos de ensefianzay a aumentar la productividad de los
maestros. Finalmente, el crecimiento regional esta inhibido
por la generalizada corrupcién de los gobiernos y la baja efi-
cienciade laadministracion publica. Los funcionarios de go-
bierno se eligen principalmente por su filiacién partidista en
vez de por sus méritos profesionales, lo cual se reflejano sé6lo
en la baja calidad de los funcionarios, sino en el poco tiempo
en el cargo, ligado al mandato del gobierno. Son excepciones
notables Brasily Chile, que han introducido, al menos parcial-
mente, la contratacién por méritos de directoresy personal
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de gobierno. Asi, las reformas de gobierno en todos los dmbi-
tos —desde las municipalidades hasta las empresas publicasy
los gobiernos centrales— es también un importante desafio al
desarrollo enlabuisquedadelaregion por obtener mayor cre-
cimientoy mas equidad.

5.NOTAS FINALES

Concluimos que América Latinaha cambiado de manerasig-
nificativa entre fines delosanos noventayel deceniosiguien-
te. Losresultados empiricos de este capitulo demuestran que
se haincrementado latasade crecimientodelaregion gracias
ala adopcién de una mejor estrategia de crecimiento desde
fines de los noventa. Si bien persiste una importante hetero-
geneidad intrarregional en los regimenes y las politicas, la
estrategia predominante de crecimiento se basa en la adop-
cion de politicas macroecon6émicas prudentes basadas en re-
glas, ensistemasfinancierosy mercados de capitales de mayor
profundidad ymassaludablesyen unasélidaintegracion con
los mercados mundiales de bienes y de capital. Nuestros re-
sultados demuestran que las mejoras en variables especificas
asociadas con estas tres areas han acarreado un mayor creci-
miento promedio.

Ademas, al adoptar esta estrategia de desarrollo, América
Latina ha mejorado de modo notable su resistencia a los cho-
ques externosadversos. Losresultados de este articulo demues-
tran que las dltimas recesiones sufridas por la region fueron
diferentes en magnitud, en el papel delos choques externosy
en la contribucion de las condiciones y politicas internas. En
granmedida, larecesion de 1998-1999 ~de menor magnitud-
se inici6 en los paises latinoamericanos, y tuvo que ver con el
débil marco macroeconémico y de politica estructural que
predominaba en América Latina durante los afilos noventa.
En contraste, lasegundarecesion -mucho mas profunday que
afect6 a todas las principales economias latinoamericanas—
se debi6 en gran medida a las condiciones de deterioro de la
economia mundial. La mayor resistencia de América Latina
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alos choques externosy a las recesiones mundiales se refleja
en nuestros resultados de cuatro maneras. En primer lugar,
en el éxito al adoptar los regimenes de politica macroeconé-
mica que mejor protegen a las economias nacionales contra
los choques externos (como tipo de cambio flotante, menores
niveles de pasivos netos externos y mayores acervos de reser-
vas internacionales brutas) y la adopcién decidida de politi-
cas anticiclicas (como metas de inflacién, que contribuyen a
un menor crecimiento de precios, y mejora en los marcos de
politica fiscal, que se reflejan en un déficit publico y una deu-
da publica mds bajos). Segundo, en el éxito en la constitucién
de sistemas financieros y mercados de capital mas profundos
ysaludables. Tercero, en el logro de una mayor integracién co-
mercialy financiera. Finalmente, enlos beneficiosindirectos
de estas mejoras al reducir la vulnerabilidad del crecimiento
a las condiciones adversas, lo que se expresa por ejemplo en
la reduccion después del 2000 de la vulnerabilidad del creci-
miento (esto es, los coeficientes de crecimiento) con respecto
alainflaciényalaincertidumbre politica, y elincremento de
la sensibilidad del crecimiento ala apertura comercial yalas
flotaciones del tipo de cambio.

Sibien mucho hacambiado en América Latina enlosdltimos
dosdecenios, siguen existiendo impedimentos paralograr un
crecimiento mayor y mas sustentable y para ofrecer mejores
oportunidades paralos pobres. Es necesario abordar unalar-
ga agenda para mejorar el entorno de negocios de la region,
las normas del mercado laboral, la calidad de la educaciény
laeficiencia del gobierno paraelevarlaeficienciaylaequidad
en América Latina. Lafaltade progreso en estas dreas podria
generar frustracién en cuantoalaresponsabilidad macroeco-
némicayaloslogros estructurales, creando condiciones para
la expansion de politicas populistas que tanto danaron a la
region durante los ultimos 50 anos. Para progresar de modo
significativo en estas areas se requiere mejorar la calidad y la
independencia del sector publico, aprendiendo de las expe-
riencias exitosas de paises como Australia, Canada, Finlandia,
Nueva Zelandia o Suecia.
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Riesgo moral fiscal debido
ala integracion monetaria

Resumen

Elaboramos un modelo en el cual una moneda vinica desempena el
papel de medio de cambio en dos paises, mientras que sus gobiernos
son libres de determinar su saldo fiscal y la medida en la que necesi-
tan obtener sefioreaje de la moneda comvin. Demostramos que las
acciones de cada gobierno afectan el desemperno econdmico del otro
pais, debido a su relacion comercial y, fundamentalmente, debido a
su integracion monetaria. Entonces, endogenizamos la politica fis-
calde cadauno delos gobiernos, y hallamos que en equilibrio elegirdan
mayores déficits que si no compartieran una moneda. Ademds, sus
opciones de politica son ineficientes en el sentido de que si pudieran
negociar'y comprometer su politica fiscal, elegirian déficits menores.
Su ineficiencia es peor si uno de los socios es muy pequenio o muy im-
productivo en comparacion con el otro, ya que el riesgo moral sobre el
gobierno mds pequenio y mds pobre seria mayor.

Abstract

We develop amodelinwhich asingle currency plays the role of
medium of exchange in two countries, while their governments
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are free to determine their fiscal balance and the extent to
which they need to extract seigniorage from the common
currency. We show that the actions of each government affect
the economic performance of the other country, due to their
trade relationship and, mostly, due to their monetary inte-
gration. We then endogenize each government’s fiscal policy,
and find that in equilibrium they will choose higher deficits
than if they did not share a currency. Moreover, their policy
choices are inefficient in the sense that if they could negoti-
ate and commit their fiscal policy, theywould choose smaller
deficits. The inefficiencyis worstif one of the partnersisvery
small, orveryunproductive, relative to the other, as the moral
hazard on the smaller or poorer government would be larger.

1. INTRODUCCION

l hecho de compartir una moneda puede generar lazos
fuertes e interesantes entre dos paises. Se podria argu-
mentar, por ejemplo, que este tipo de acuerdo facilita el
comercio al reducir tanto los costos de las transacciones (en-
tre ellos, el de cambiar una divisa por otra o mantener saldos
positivos en diversas monedas) y los riesgos asociados con el
comercio internacional (principalmente, por la volatilidad
deltipo de cambio). En algunos casos, cuando los paises han
elegido dejar delado su monedanacional (como por ejemplo
conladolarizaciéon de ElSalvadoryde Ecuador, ola creacion
del euro), estos argumentos han demostrado ser particular-
mente relevantes, ya que sus economias se hanintegrado mas
al mundo, y han caido sus tasas de interés (las cuales reflejan
el riesgo del tipo de cambio), con la adopcién de la nueva
moneda. Para un estudio sobre este tema, ver Trejos (2004).
Una vez que se comparte la moneda, por otro lado, las re-
glas son importantes. En casos en los cuales una nacién sim-
plemente comienza a usar lamoneda de otra como medio de
cambio, aparecen dos problemas: que el pais que adopta la
divisa pierde control dela politicamonetaria—el ciclo econé-
mico en el pais adoptante podria estar desincronizado con el
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del pais emisor, porlo tantola politicaresultante esta particu-
larmente mal adaptada ala de este ultimo-y el no tener una
moneda propiaimplica que el gobierno de unono obtiene be-
neficio alguno, y que los ciudadanos locales siguen pagando
unimpuestoinflacionarioporla creacion de dinero del emisor,
cuyo senoreaje es captado por un gobierno extranjero.

Almenosdurantelacreaciéon del euro, se fijé como criterio
que un grupo de miembros de una unién econémica, con po-
liticas coordinadas, con voz en las decisiones de politica mo-
netariayactuando como coemisores de la moneda, pudiera
obtener los beneficios mencionados en el primer parrafo sin
lossacrificios senalados en el segundo. Sin embargo esta deci-
sién tiene sus propios costosy riesgos. Una inquietud podria
ser el posible riesgo moral en cuanto a los temas fiscales (ya
que midesequilibrio fiscal en parte sera pagado al extraer el
sefioreaje de nuestra moneda, y entre otras cosas esto incre-
menta (uinflacion); en otras palabras, que unamonedayuna
politicamonetaria comunes tentarian a los gobiernos miem-
bro aincurrir en una laxitud fiscal, con sus consecuencias
eventuales.'

Este balanceo entrelafacilitacién del comercio que se deriva
de compartirunamonedaylas fallas de la politicamacroeco-
némica en ausencia de una coordinacién esta sin duda en el
centro de algunos asuntos importantes de nuestro tiempo, y
especialmente en la propagacién dela crisis financieraentre

! En los primeros anos de la historia de Estados Unidos, algunos
pensaban que el riesgo moral podriadestruirala Unién, y eligieron
por un siglo no tener una moneda Unica emitida por el gobierno
federal. S6lo cuando se generaron las condiciones constitucionales
que sometieron alos estados a restricciones vinculantes respecto a
las finanzas publicas, se cre6 un ddlar federal. Del mismo modo,
en el Reino Unido y en Dinamarca, los debates que finalmente los
disuadieron deintegrarse al euroincluyeron invariablemente que,
como miembrosrelativamente ricos de unamoneda tinica, estarian
obligados por las circunstancias a transferir recursos para resolver
los inevitables problemas fiscales de sus vecinos mds pequenos.
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los miembros dela Unién Europea. Un poco de teoria podria
aportar a este debate.

Enfocamos este tema con un modelo en el cual el dinero es
esencial —en el sentido de que suuso emerge de manera endo-
gena de las fricciones en el proceso de intercambio-y existe
unainteraccion estratégica de las autoridades fiscales (inde-
pendientes) de los paises que comparten una moneda. Esun
modelo de busqueda (search) con un problema de doble coin-
cidenciade necesidades, donde existe un equilibrio en el que
unactivo intrinsecamente inutil es liquidoy sirve como medio
de cambio. Esun modelo en el cual el comercio con extranje-
ros es comparativamente menos frecuente que entre locales,
pero no imposible, con lo cual se puede plantear la pregun-
ta de qué moneda circula dénde, y quién compra a quién. Es
también un modelo en el cual los gobiernos locales pueden
extraer sefioreaje —generar un flujo de ingresos reduciendo
el valor del dinero— como parte de sus finanzas publicas, ac-
tuando conindependencia de los otros gobiernos conlos que
comparte una politica monetaria.

La estructura bdsica del modelo estd inspirada en Matsu-
yama, Kiyotakiy Matsui (1993). Siguiendo a Trejos y Wright
(1995) yaShi (1995) cambiamos el modelo MKM introducien-
dounjuego deregateo que hace que los precios sean endoge-
nos (si bien no el tipo de cambio nominal), siguiendo lalinea
de Wrighty Trejos (2001). En estos modelos, cada pais emite
su propia moneda, ya que la cuestioén clave tiene que ver con
la dolarizacion espontdnea: comprender circunstancias en las
que unamoneda (por ejemplo, el peso) sélo circula en la pais
que lo emite mientras que otra moneda (por ejemplo, el d6-
lar) circula por todas partes, como consecuencia de las elec-
ciones privadas de los individuos, y no por disefio ni por una
decision de politicas. A partir de este modelo, se puede pre-
decir otro equilibrio, donde cada moneda circula por todas
partes, es particularmente robusto, y en €l las diversas divi-
sas se convierten en sustitutos perfectos de manerarelevante.

En este articulo, basdindonos en este ultimo hallazgo, su-
ponemos que hay una moneda inica emitida por un banco
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central conjunto, yaque queremos enfocarnos enlas situacio-
nes donde lamismamonedacircula portodas partes, yambos
paisesse coordinan paradeterminar la ofertade dinero, pero
actuan de manera independiente en su eleccién de la politi-
cafiscal (que es parcialmente financiada por el sefioreaje).

Hallamos que compartir una moneda genera entre los dos
gobiernos un problema de falta de coordinacién semejante
al riesgo moral. El valor real del dinero en ambos paises se ve
afectado porlaresponsabilidad fiscal (o lafalta de la misma)
de ambosgobiernos, yno esde sorprender que cada uno tome
decisiones pensando en sus propios ciudadanos, sin tener en
cuenta el efecto que tienen sobre el otro. En equilibrio, cada
gobierno elije un faltante fiscal excesivamente alto. Las metas
de politica de ambos gobiernos se lograrian mejor si hubiera
un mecanismo de compromiso vinculante que limitara sus
opciones pero, ante lafaltade tales mecanismosvinculantes,
eligen extraer mayor senoreaje, y el equilibrio resultante es
ineficiente en términos de Pareto. Las uniones monetarias
acarrean problemas fiscales.

Mientras mayor seala asimetriade tamano o de productivi-
dad entre ambas economias, mas fuertes seran losincentivos
de riesgo moral en las economias mads pequenas, y asi mayor
serael déficiten que elijanincurrir, ylos costos que trasladan
a su socio en la unién monetaria. En realidad, hay un valor
critico de laasimetria del tamafoy, mas alld de esto, la crisis
fiscal es simplemente inevitable.

Estos resultados pueden servir para explicar algunos de
los errores en el disefio del euro que llevaron alacrisisactual.

La secciéon 2 describe el entorno econémicoy la seccion 3
describelos equilibriosylos resultados clave respecto alaexis-
tenciaysingularidad del equilibrio paralaeconomia privada,
dados los parametros de la politica. En lasecciéon 4 endogeni-
zamos esos parametros de politicay calculamos las opciones
de equilibrio de los gobiernos. La seccién 5 examina algunas
ampliaciones relevantesy las conclusiones.
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2. ENTORNO

El tiempo es un continuo y se extiende para siempre. Hay
dos grupos, o nacionalidades, con participaciones 7, =n y
n, =1-n del total de la poblacién. Sin pérdida de generali-
dad, suponemos que 7 >1/2. Ambas poblaciones crecenauna
tasa exégena 7 >0. Todos los agentes producen y consumen
bienes, que vienen en muchasvariedades, y que no son alma-
cenables. Unagente dado siempre produce lamismavariedad
pero cambia con el tiempo las variedades que quiere consu-
mir. La cantidad y la configuracién de variedades implican
que la frecuencia de autoproduccién (la situacién en la cual
unagente quiere unavariedad que es capaz de producir) ode
unadoble coincidenciade necesidades (lasituacién en que un
parde agentes producen, casualmente, cadauno lavariedad
que el otro quiere) es cero. Lavariedad de producciény consu-
mo de un agente, ysunacionalidad son siempre observables.

Elconsumo de unidades Qdelavariedad correcta pueden
ofrecerunautilidad u(Q), donde u(0)=0, «'(Q)>0y u"(Q) < 0.
Laproducciéndeaquellasunidades Q delosbienesrequiere
de una desutilidad del esfuerzo de lamano de obra ¢(Q)=0 .
Hay un valor Q que satisface Q = u(Q)

Losagentes se encuentran al azar, por medio de un proce-
so de Poisson. Alguien de nacionalidad i encuentra a otros
nacionales de i (con quienes tiene coincidenciasimple de ne-
cesidades) aunatasadellegada @; =@ ,ynacionalesde ko ex-
tranjeros (k=) conunatasadellegada a; = a¢nk/ni ,donde
a >0y ¢<[0,1). Elparametro ¢ puedeinterpretarse comoun
grado de integraci6n entre las dos economias: cuando ¢ =0,
no hay comercio entre los ciudadanos de nacionalidades di-
ferentes; cuando ¢ =1, estan probable que un comprador en-
cuentre a un miembro de un conjunto de vendedores locales
como que encuentre aun miembro de un conjunto de la mis-
ma medida de vendedores extranjeros. No hay reuniones de
agentes multiples o interacciones centralizadas de cualquier
tipo; en especial, no hay un mercado walrasianodonde todala
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poblacién puedaintercambiar, de unavezyde maneraanoéni-
ma, aun precio que iguala ofertay demanda.*

Como esimposible la doble coincidencia de necesidadesy
la autoproduccion, y los productos no pueden usarse como
dinero porque no son almacenables, la inica manera de que
los agentes comercialicen en este entorno es si hay un objeto
que puede usarse como medio de canje. Suponemos que hay
un banco central, comun para ambos paises, que pone en
circulacién un objeto como este, al cualllamamos dinero. El
dinero no tiene valor intrinseco y no puede ser producido o
consumido por un agente regular, pero es almacenabley co-
mercializable. A fin de simplificar, también suponemos que
es indivisible y que no puede ser acumulado en mas de una
unidad alavez.’ Elbanco central pone dinero en el mercado,
dotando con una unidad del mismo a una fraccién Mde los
agentes recién nacidos.

Laexistenciade un equilibrio monetario dependeriadelas
expectativas. En especial, sitodoslosagentes esperan que el di-
neronotengavalor en elintercambio, esta expectativase cum-
ple asi misma. Por otra parte, si ellos esperan que otros estén
dispuestosa producir ciertacantidad Qde bienesacambio de
dinero, podrian estar dispuestos a producir ellos mismos cierta
cantidad gtambién a cambio de dinero, y es posible que exis-
tiera un equilibrio monetario donde el dinero tendria valor,
si hubiera un punto fijo donde ¢=Q >0 . Es este equilibrio lo

* Note que estaespecificaciéon de las tasas de llegada significa que las
transaccionesinternassonigualmente frecuentes en ambos paises,
que las oportunidades de intercambio interno son relativamente
mas faciles delograr que las oportunidades de intercambio externo
y que las transacciones internacionales son mads frecuentes desde
el punto de vista del ciudadano del pais menos poblado, i=2.

Se podria construir aqui un modelo mds complicado donde el
dinero es divisible y acumulable, de acuerdo con Lagos y Wright
(2005). Pero para los fines especificos y muy practicos de este
trabajo, no son necesarias las complejidades de esta generali-
zacién. Para un andlisis mds profundo de las implicancias de la
indivisibilidad y sus aplicaciones en la economia monetaria y en
las finanzas, ver Trejos y Wright (2012).
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que nos ocupaaqui.’Suponemos que Qesta determinado por
lanegociacion. Paraser precisos, siun compradoryunvende-
dor adecuado esperan un superavit que no serd negativo por
el intercambio, ingresan en un juego de ofertas alternadas,
al estilo de Rubinstein (1982), en el que el poder de negocia-
cién delvendedor estda denotado por o .Es bien conocido que
el equilibrio de ese juego es un nivel Q que satisface una solu-
cién axiomatica de Nash, cuyaforma puede ser derivada expli-
citamentey corresponde a la férmula utilizada mas adelante.

Ademas del banco central, también hay dos gobiernos na-
cionales, que extraen un flujo impositivo (o sefioreaje) reti-
rando una parte del valor de las transacciones monetarias.
Nosotros simplemente suponemos que el gobierno ise apro-
pia, por medio de impuestos, de ciertos productos fabricados
por los vendedores de un pais i. Para ser precisos, si un com-
pradoryunvendedoracuerdanyencuentran que elintercam-
bio es posibleydeseable, ellos negocian, el vendedor produce
y comercializalos bienes a cambio del dinero del comprador.
Posteriormente el gobierno del pais del vendedor podriaapa-
recery, con probabilidad 4, confiscarlos productos.’ Lafrac-
cién de la poblacion del pais i que tiene dinero en cualquier
punto dado en el tiempo se denota m.

*  En Matsuyama et al. (1993) y en Trejosy Wright (2001), se supone
que cada pais emite su propia moneda, ya que el principal inte-
rés es determinar de manera endégena qué monedas circularian
dénde, y si podria surgir un equilibrio con la moneda internacional
(esto es, donde una moneda circulara solamente dentro de un
pais mientras que otra circulara internamente y en el exterior). En
aquelmodelo, siempre existi6 un equilibrio global-particularmente
robusto —, donde ambas divisas circulaban por todas partesy eran
perfectamente sustituibles una por otra. Aqui vamos al grano y
asumimos que sélo hay una divisa, y asi circunscribimos el analisis
a un régimen muy semejante a este altimo equilibrio.

Este enfoque es ligeramente diferente del seguido por Li (1995),
quien asume que el gobierno encuentra vendedores de acuerdo
con algunos procesos estocdsticos, confisca el dinero y envia a los
compradores a la etapa de produccién sin consumo.

ot
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Definimos V, como el valor presente del flujo descontado
de utilidad futurade un agente de un pais ia partir de un mo-
mento en que posee dinero,y V,,elmismo valora partirde un
momento en que no lo posee. Llamamos v, alaprobabilidad
de que un comprador iacuerde comercializar con un vende-
dor kdel tipo correcto cuando se encuentran en el mercado
descentralizado, y Q; como la cantidad de producto comer-
cializada en ese intercambio.

Hayjustificacién paralasacciones que toman los dos gobier-
nos nacionales. Consideraremos dos formas alternativas de
conducta parael gobierno nacionali: que elige ; tratando de
maximizarelsenoreajerecaudado S, = u;[a;m, +a,m, | (1-m,)Q ,
o que lo hace tratando de maximizar el bienestar nacional
W, =m,V; +(1-m;)V,, + ®S;, donde ®>0 implica que el uso de
bienes por parte del gobierno puede contribuir al bienestar
general.

3. EQUILIBRIO

Las ecuaciones relevantes de Bellman son las siguientes:

rV, :aii(l_mi)vﬁ I:(l_ﬂi) ( Vi, ]
Tay (1_mk)v' [(1 /uk) (Q ) V= ‘/l]
v, =a,my, [VZ -0 :I + o mVy [V -V, le]

3 0

Elladoizquierdo delaprimeraecuacion es el valor de flujo
de ser un comprador de un pais i, donde r es la tasa de prefe-
renciatemporal, esequivalente en el primer término dellado
derecho ala tasa de llegada de los productores locales de la
variedad que uno quiere ¢, , multiplicado por la probabili-
dad 1-m, de que no conserven dineroyde que pudieran estar
dispuestos a producir, multiplicado por la probabilidad V;
de que ambos hallen satisfactorio este comercio, multiplica-
do por el superdvit involucrado en el intercambio: el cambio
enelvalordel compradoralvendedor V,, — V. maslautilidad
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disfrutadaen el consumo u(Q,,;) , siempre que el gobiernono
gravaralos productosantes de esto, 1 — 4, . Elsegundo término
delladoderecho esandlogoycorrespondealacompensacion
de encontrar vendedores extranjeros. Las otras ecuaciones
de Bellman son interpretadas de manera similar.

Un estado estable, segtin laley de movimiento de distribu-
cién de las tenencias de dinero requiere:

E m, = o, (1—m)myv, +o,m,(1—m v, +y(M-m)=0.

Siguiendo a Rubinstein (1982), las cantidades Q,, opera-
das en un intercambio entre un comprador deiyaunvende-
dor de k satisface lasolucién negociable axiomatica de Nash:

B Q=argmax[V, V. + (1= m)u(@)] [V ~Vio 4"

donde o es el poder de negociacion del vendedor.

A'suvez, las estrategias de negociacion de los comprado-
res, tomando en cuenta la no negatividad de los factores en 3
requieren que:

1 = w'(V,-Vy) = (V,=V)/(1-p)

4] Vir = l .

0 deotra forma

Un equilibriomonetario estacionario es un conjunto de va-
lores, cantidades de intercambio, tenencias de dineroy estrate-
giasde comercializacién {VZ, Vs Quom;, Vik} que satisfacelas
ecuaciones 1,2, 3y 4, con Ql,k > () al menos para algunos ¢, &,
tomando como dadoslos parametros de politica 4;, M. Como
el conjunto de equilibrios es potencialmente muy grande, y
ya que estamos principalmente interesados en las preguntas
que planteaunasituacién enla cual el dinero enverdad circu-
la por todas partes, nos enfocaremos en lo que llamaremos el
equilibrio de circulacién completa (ECC), esto es, el equilibrio
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monetario estacionario donde v, =1V 4,k.% Simplificaremos
mds aun este andlisis dando a los compradores todo el poder
de negociacion, porlotanto o =0, lo cual recorta significati-
vamente la cantidad de variables endégenasy la complejidad
del dlgebraimplicada, sin cambiar de manera significativa la
economia del problema.

El supuesto de que los compradores tienen todo el poder
de negociacién implica que no hay valor en ser un vendedor
(Vio = 0), que unvendedor de un pais dado siempre vende al
mismo precio independientemente de la nacionalidad del
comprador (Q“ 0, =0, ) y que V, =(Q,. Ademads, en este
sistemasimple lasolucién alas condiciones de estado estacio-
nario 2 es simplemente m, =m, = M. Asi, en el equilibrio de
circulacién completa, se cumplen las ecuaciones de Bellman 1
ylasolucién negociable 3siempre que Q =(Q,,Q,) satisfaga:

T, Gn [(l_lul)u(Ql)_Ql:l—l_alQ [(I_IUQ)M(QQ)_QI}

B 1-M
M 0 [ p)u(Q) - Q. ] [ (1 p Q)
1-M o1 U= 44 1 2 99 Hs)u(Qy) Q,?}

A partir de la ecuacioén 4, es facil derivar que la condicién
v, =1 Vi, k esequivalente ala condicion Q e Q= {(QI,QQ)

(1 ﬂl) (Q1)>Q2’(1 ,UQ) (QQ)ZQI}‘

5 Los lectores familiarizados con esta rama de la teoria monetaria

saben que, si hay solo una nacionalidad en este modelo hay siem-
pre al menos dos equilibrios: el monetario, donde . =1, yel que
degenera donde v =0. Con dos nacionalidades es posible que
mientras todos los compradores comercian con los vendedores de
su pais, las tasas de llegada del comercio exterior, y de confiscacién
delgobierno, sean diferentes. Sila diferencia eslo suficientemente
grande, es posible que los compradores de un pais donde el dinero
es mas valioso prefieran esperar al vendedor local en vez de gastar
su dinero con un vendedor extranjero que les da menos por su
dinero ya que éste lo valora en menos. Asi, es posible que algunos

# sean ceroy otros sean 1,y hay muchas combinaciones posibles
que constituyen los equilibrios.
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Asi, un ECC es simplemente una combinacién Q e Q que
satisface 5. La siguiente proposicion establece la existenciay
lasingularidad de un ECC para ciertos valores de los parame-
tros de politica.

Proposicion 1: paratodo r >0, para @, 4, 4, lo suficiente-
mente pequeno, hay un ECC. Si el equilibrio existe, es inico.

Demostracion. Por todo Q, hayunvalorunicode Q,llamado
Q, =¥(Q,), que satisface la primera ecuaciéon en 5, porque
cualquier expresiondelaforma aQ, —bu(Q,), con a,b>0, es
unafuncién convexaen principio decreciente yluego crecien-
tede Q. Del mismo modo, paratodo Q, existe unvalorunico
Q, =®(Q,) quesatisface lasegunda ecuacién en 5. Ademas,
porelteoremade funciénimplicita, sabemos que Wy ® estric-
tamente seincrementanyson céncavas,yque ¥ (0) y ®(0) son
ambas positivas. Esto es suficiente para garantizar que exista
un parunico (Q;,Q5) € R? talque Q] = (D(Q;) yQ,= ‘P(Q:),
satisfaciendo 5y por lo tanto un candidato para un ECC.

Ademis,con ¢ =y, = pt, =0, estaclaroque Q; =Q, €(0,Q),y
porlotantoque (Q;,0Q,) € Q ,unECCunico. Considereahorava-
loresalternativosde £ ,aincon ¢ = 0. Definimos 1z () como
elvalorde £, dado g, conelcual u(Q,)=Q,. Severificaque
1{0)<1y dp./op, >0. Portanto, u, < fi(p,) <= u(Q;)2Q,.
Definiendo © = {(/ul’;uQ ) |t < Ho (1), s < I (,Ug)}, hay un ECC
cuando (g, 14,) € ©. Se puede notar que ® es el conjunto vacio,
0 un conjunto compacto, cerrado, g con limites zz.(u,) y que
contiene el origen. Ademas, a ¢ =0 sabemos que ® noestavacio.
Ya que todas las funciones implicitas en este problemason C”
en ¢, existe algin valor positivo ¢ tal que,si g=¢, 4 =ty =0,
luego u(Q})=Q5. Asi, ONQ# T = p<g. m

Siguiendo esta proposicién, el conjunto ® de valores de
(44, H) en el cual existe el ECC tiene aproximadamente una for-
masimilaralamostradaenlagrafical.”Mientras ¢ aumenta,

7 Note que la consecuencia de elegir un valor muy alto de g, seria
llevar a . a un valor tan pequeno que los compradores k # i no
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los limites de ® se mueven hacia el origen, reduciendo el ta-
mano del conjunto O, que siempre contiene al origen. Cuan-
do ¢ alcanza @, ® colapsaenel origen,yparamayoresniveles
de ¢ no puede existir un ECC para cualquier politica del go-
bierno local. Aunque matemdticamente no hay razones para
descartar que ¢ <1, Obviamente esos valores tendrian poco
sentido econémico.

También sera conveniente conocer el siguiente lema, garan-
tizando que losvalores de equilibrio Q"estén decreciendo en
ambas tasas de confiscacién K, y que los precios de cada pais
sean mas sensibles alas acciones de sus propios gobiernos na-
cionales que alas acciones de los gobiernos externos.

Lema 2. an / 0u; <0 para i, j=1, 2. También, si n~1/2
Y My ~ My, O0Q,/0u; >0Q,/0u, ytambién 0Q; /ou; >0Q, / ou,.

Demostracion. Es una aplicacion directa del teorema de la
funcién implicita en 5. Es facil demostrar que nuestra ecua-
ciéon de Bellman se reescribe como:

6 n(l—p)u(Q,) +p(1-n) (1 - uy)u(Qy) - Z2Q, =0
¢n(l—p)u(Q,)+1—n)(1-py)u(Qy) - YQ, =0,

donde Z=_"5+n+d(l-n)y Y= a((lljj’\;)) +(1-n)+¢n, que son

constantesy positivas.

considerarian que vale la pena comprar a los vendedores i y en
cambio prefieren esperar a sus compatriotas. Entonces, el ECC
no existe, si bien tampoco estd claro qué otra forma de equili-
brio monetario pudiera tomar su lugar. ¢Por qué? Porque si los
vendedores i no le venden mds a los compradores k, entonces el
dinero sélo estd saliendo, y no ingresando al pais ¢y en un estado
estacionario tendriamos menos vendedores (y menos valor) en k
una vez que tenga que almacenar todo el dinero. Podria ser que
un /4 muy alto lleve a asumir que el ECC implica que los vende-
dores ino venden a los compradores k (contradiciendo al ECC) ya
asumir que un equilibrio monetario diferente, con todo el dinero
en k, implique que los vendedores isi venden a los compradores &
(contradiciendo este equilibrio alternativo); por lo tanto no existe
en ese caso un equilibrio monetario de estrategias puras.
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Grafica 1

EQUILIBRIOS DE CIRCULACION COMPLETA
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Nora: ECC existe para (u,, 4,) entre las curvas de color gris oscuro (parametros de
referencia), punteadas (cerca de la autarquia) o gris claro (mayor tamano de
asimetria).

Aplicando el teorema de funcién implicita, obtenemos las
siguientes derivadas, todas negativas como se esperaria:

00, nu(Ql [1-n)(1- ¢)(1 Ho)u'(Qq) = <0

o, E

0, __(-mgru(@Q) _,

Oy E

0Q, __mp7u(Q) _,

ou, L

0Q, _ (1-mu(Q,)[n(1-¢")(1-p)uw'(Q)- 2] _ 0
Oly E

donde E=n(1-u)u'(Q,) (1-n)(1-¢")(1- s )w'(Q)-Y |
—[(1 —n)(1-u, )u'(Qy) - Y]Z > 0.Elsigno del primer y ultimo
numerador puede derivarse de 6 yde laconcavidad de u(-). m
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4.POLITICADE EQUILIBRIO

Enlugar de tomar los parametros de politica £; como dados,
ahoralos endogenizamos considerando el equilibrio de Nash
de unjuego en el cual cada gobierno local iescoge a K, como
lamejorrespuestaalaelecciéon 4, deotrogobierno. Conside-
raremos dos escenarios que varian segin la funcién objetivo
de cada gobierno: en el primer caso, suponemos que la meta
esmaximizar el senoreaje; en el segundo caso, lameta es maxi-
mizar el bienestar de sus propios ciudadanos. En el apartado
siguiente, esto se realiza con el supuesto de que sus elecciones
sonlibresy que no haylugar para un compromiso vinculante,
por ello abordamos el equilibrio de Nash de un juego no coo-
perativo. En el apartado siguiente, y con fines comparativos,
calculamos el equilibrio de las negociaciones en el juego coo-
perativo cuando el contrato vinculante es posible.

4.1 Solucién no cooperativa

En primer lugar, abordamos el caso en que cada gobierno lo-
cal /intentamaximizar el senoreaje. El primer paso es obtener
lasfunciones de respuesta 6ptima, ,ulS (1) y ,uf (4,), tomando
a M como dado. Cabe notar que si 4, > 11,(4,), entonces los
vendedores ino podranrealizar ventasa compradores k, todo
eldinerodejara iy porlotantonose percibird senoreaje. Esto
significa que el gobierno isiempre escogeria Iul.S (1) < (1)
, en consonancia con la presencia de un ECC. Cabe recordar
que consideramos que el gobiernolocal sélo puede expropiar
bienesapartirde transaccionesrealizadas con vendedores na-
cionales, lo cual, juntamente con la condicién de estado esta-
cionario implica que:

#; (py) =arg IPaX{DnUiQi }=
8|
O<pt;<p; (1)

donde D, =aM(1-M)[1+42 |.

A. Hernandez, A Trejos 83



Si suponemos que siempre hay comercio entre comprador
y vendedor, independiente de 4, y simplemente calculamos
S;(#;), notariamos que se comporta como unaespecie de cur-
vade Laffer, que primero aumentay luego disminuye con 4,
(ladisminucién producida por el efecto adverso que una ma-
yor probabilidad de confiscacién tiene sobre las cantidades
del equilibrio local). Esto significa que siempre hay un & que
maximiza S;(4;), definido por i, =—Q.(i)/ Q' (/). Sin em-
bargo, puede darse o no el caso de que /i, se ajuste al ECC, que
requiere 4, < 11,(4,). Si esta restricciéon no es vinculante, en-
tonces corresponde al valor de la mejor respuesta del go-
bierno i. Silo es, entonces el gobierno, sabiendo que al elegir
> () implica transformar D.= 0y por lo tanto perder
todo beneficio, preferiria la mejor respuesta 4; = 1w,) res-
tringida. Por lo tanto,

9| () =min{ 7 (), t(s,)}-

La mejor respuesta del gobierno podria ser elevar su tasa
de confiscacion hasta un nivel en el que alos compradores ex-
tranjeros les sea indistinto realizar operaciones de compra o
de venta con sus ciudadanos.

Por otro lado, si el gobierno ise compromete a maximizar
el bienestar de su poblacién, entonces dados los valores de M
y 4 ,lafuncién de mejor respuesta en este caso puede ser ex-
presada como:

10 ¥ () =argmax (W, = Q, (M+wD,,).

Nuevamente, si 4" esuna solucién interior debe cumplir
con las condiciones de primer orden, lo cual implica:

00,
w _ t
11 H; (/Jk)—Qi/—a M/ wD,.

i

84 Monetaria, enero-junio de 2013



Las propiedades hasta ahora demostradas también garan-
tizan la existencia de un equilibrio de Nash en el juego no
cooperativo.

Proposicién 3. Existe un equilibrio de Nash g = (g, 145)
en eljuego de maximizaciéon del sefioreaje, yun equilibrio de
Nash 4" =(u", 1) en eljuego de maximizacién del bienes-
tar interno.

Demostracién Obsérvese que el espacio de las estrategias

, =[0,1] para i=1, 2 es trivialmente no vacio, convexo y com-
pacto Ademas, S,y W, son continuosconrespectoa (€ [O 1]
dado que Q_es continuamente diferenciable en ambos para-
metros;yson cuasiconcavos conrespectoa ;. Todoelloimpli-
caquelosjuegos simultaneos conformados por {1, 2}, S, S,
y {({ll, 2}, S VV,} cumplen con los supuestos de Nash (1950),y
por ende tienen un equilibrio de Nash.m

Este equilibrio puede constituir una solucién de esquina
(donde uno oambos gobiernosllevana g almaximo compati-
ble conlacirculacién global del dinero) o unasoluciéninterior.

Lema4.Lasfunciones de mejorrespuesta g4 (,UQ) A 75 (,Lt1 )
se cortan unavezys6lounavez en el interior de [O 1]

Demostraciéon. Es evidente que, por continuidad, monoto-
nicidady concavidad, silas funciones £, secruzanen [O ]]
esta interseccién es Unica. Ademds, las funciones H; se cru-
zan necesariamente unavez en ese intervalo. Cabe notar que
la funcién 4’ es iguala f1;, siempre que [, < I, eiguala [,
después de la interseccién. Por lo tanto, las funciones 4 de-
ben también cruzarse unavezysoélounavez.m

El trabajo permite hasta ahora caracterizar la funcién de
mejor respuesta de los gobiernos locales a ambos objetivos
de politicas. Queda especialmente demostrado que
ow’ 1 ou,,0u 10w, >0,y &*u’ | 0u},0° 1 | B} < 0entodos
los 7, 1o que significa que las funciones de mejor respuesta a
cualquiera de las politicas estdn estrictamente en aumento
y son estrictamente concavas. También es claro a partir de
11 que " (1) < j1{(ss,) y, dado que la misma restriccién es
vinculante en ambos problemas, entonces " (1,) < 18’ (14, );
es decir que un gobierno comprometido con el bienestar de
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sus ciudadanoslocalesnuncaescogeraunvalorreal del dinero
mas bajo que un gobierno comprometido con el senoreaje.
El equilibrio descentralizado del juego de maximizacién de
senoreaje implica una tributacién excesiva.

4.2 Solucién cooperativa

Calculamos ahora la solucién del equilibrio para los casos
en que los gobiernos pueden celebrar compromisosvinculan-
tes con respecto a sus acciones y deciden cooperary compro-
meterse con las politicas. Nuevamente, abordamos dos casos:
uno en que los gobiernos se ayudan mutuamente para maxi-
mizar el senoreaje totaly otro en que los gobiernos estin com-
prometidos con el bienestar general.

En el primer caso, el problemade la optimizacion se expre-
sade lasiguiente manera:

u® = argmax{anDl,u1 +(1- n)QQDQ,uQ}.

O<p;<pi;(py,)

En una solucioén interior, el equilibrio con la cooperacion
debe satisfacer:

s _ S/, .CS __(1—n)5Q2/a,uQD2
12] = () T w 0Q,/om D,
. 3Q,/éw D, |

My = () -

| (1=7)0Q,/du, D, |

y queda bastante claro que 4> 1, de manera que obtene-
mos tasas de confiscaciéon ineficientemente elevadas, o un va-
lorreal del dinero ineficientemente bajo, como consecuencia
delafalta de compromisos.

Siambos gobiernos se comprometen amaximizar el bienes-
tar general, la elecciéon 6ptima corresponde a:
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M x4 =argmax {nQ, (M +oD,u )+ (1-n)Qy (M + @D, 11,)},

0<1,<7(11,)

lo cual conduce alas condiciones de primer orden:®

(1-n) 0Q, /Oty M +@Dypty"

14 W _ WOy
Mo = (") )

Dado que (") va en aumentoy el segundo término del
lado derecho de 12y de 15 es negativo, podemos deducir que
cs « S W< " Ademas. si M 1-n 00/0m
M SH Yy i s emas, s1 <w = 0,0 ) enton-
cs w
Ces 4; ()< H; ()
Podemos comparar las soluciones interiores en ambos ca-
sos, y observamos que:

(1-n) 8Q, /o, M + D, 11s” |
00, / oy @D, |
n 0Q,/0u M+woD " ]

s CW o, CWy
M = () Ll—n)ﬁQg/a,uQ D, )

B 4 "

lo cualimplicaque " < 1" < 1’ pues 4(-) estd enaumen-
toyelsegundo término dellado derecho de 15 es negativo.’

8 Llevar & a su maximo valor M, implica que el bienestar en el
pais i se transforma en cero; por lo tanto, sabemos que al menos
uno de los pardmetros de las politicas de equilibrio £ serd una
solucion interior.

¢ Estas débiles desigualdades deben mantenerse en todos los casos,
y no sélo si el equilibrio es una solucién interior, porque puede
que la restricciéon 4 < 1, sea vinculante para el caso de la maxi-
mizacién del sefioreaje y no para el caso de la maximizacién del
bienestar, pero lo opuesto no puede ser verdadero.
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También podemos obtener la sensibilidad del equilibrio
de Nash a los parametros del modelo. Es interesante poder
mostrar que:

om ()

on (1_")2 (1_¢2)(1_”2 )2 u'(Q )2

—(2(1—n)+¢2 (Qn—1))(1—,{12)1/(Q2)Y+Y2
B0 (1)1 (@)

on
+(2n(¢2 —1)—(152)(1—,111)1/(Q1)Z+Z2
lo cual implica que siempre () >( yque () >( cuan-
on on

do ¢ o nsonlosuficientemente pequenos. En otras palabras,
cuanto mayor seala diferenciade tamafo entre ambos paises,
elgobiernodel paismas pequeno tendra un incentivo mas fuer-
te paralalaxitud fiscal; en unaasimetria extrema, esos incen-
tivos alientan a ambos gobiernos. Finalmente, si hubiéramos
usado este modelo para predecir el futuro del euro, habriamos
predicho nosélolacrisis, sino también cuales paises estarian
en cadalado del acertijo.

5. CONCLUSIONES

Durante el debate generado en torno a la creacion del euro,
numerosas vocesse alzaron porlosincentivos perniciosos que
talmedidaimpondriasobre los paises mas pobres delaregion
al compartir unamismamoneda conlos paises del norte, mds
ricosytradicionalmente mas prudentes en materiafiscal. Fue
especialmente en el Reino Unido donde se plante6 en varias
ocasiones que, unavez que se compartiamoneda, unaeventual
crisis fiscal en un pais del Mediterrdneo estaba garantizaday,
dadaesta, el Tesoro britanico deberia colaborar con el de Ale-
mania para financiar el rescate; este fue, en parte, el motivo
por el cual se decidié no compartir lamoneda comin. No sor-
prende que Dinamarca también haya decidido mantenerse
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al margen y que Suecia venga demorando su decisién de in-
tegrarse a la zona del euro; los miembros nuevos de menores
recursos, en tanto, muestran en general gran entusiasmo por
formar parte de launién monetaria.

En los primeros afnios de la historia de Estados Unidos ocu-
rri6 algo similar. Mientras que el délar como unidad de cuen-
ta existia antes de laindependencia, Estados Unidos decidi6
postergar la acunacion de una moneda federal -y la prohibi-
cién de las estatales— durante casi un siglo, hasta el afio 1863.
Recién a principios delsiglo xx se cre6 el Banco de la Reserva
Federal como tnico banco central para todala nacién. Estos
hechos fueron precedidos porleyes que limitaron en ciertama-
neralos déficits en que los gobiernoslocalesy estatales podian
incurriry financiar sin autorizacion federal. De algin modo,
Jefferson y Adams comprendieron lo que sus sucesores en Eu-
ropa no lograron entender dos siglos mds tarde: que el dafio
moral asociado alaindependencia fiscaly ala unién moneta-
ria puede resultar sumamente perjudicial.

Cuantitativamente, estos argumentos ejercen cierta trac-
cion. Los cuadros de abajo muestran los resultados de algu-
nos calculos simples que ilustran el concepto. Ejecutamos dos
regresiones, resumidas en el cuadro 1, del déficit relativo an-
tesydespués delingreso en lazonadel euro, conrespectoala
deudarelativa (en el mismo sentido) yla poblacién. Utilizamos
dos muestras para el andlisis: parala columna I incluimos los
13 anos completos antesydespués dela creaciéon del euro has-
tala actualidad, y para la columna 2 incluimos 10 afnos antes
ydespués delingreso de cada pais (especialmente para evitar
incluir la crisis actual en la muestra).

Dado que elmodelo eslogaritmico enlavariable dependien-
teylas covariables, los coeficientes reflejan unaelasticidad. Re-
sulta interesante que en ambas especificaciones la constante
es positiva (la disciplina fiscal se torn6 mds laxa en todos los
paises luego de adoptar una moneda tnica), y el efecto de la
poblacién esnegativo (ladisciplina fiscal sufrié mas enlos pai-
ses mds pequenos). Mds aun, en el modelo de lamuestraredu-
cida todas las covariables son significativas al nivel de 1%, en

A. Hernandez, A Trejos 89



Cuadro 1

DEFICIT RELATIVO ANTES Y DESPUES DEL INGRESO EN LA ZONA
DEL EURO, 1986-2011

(2)
(1) Euro: + 10 aos de
Euro: 1986-2011 ingreso
Covariables Log (Def_Rel) Log (Def/PIB_Rel)
Log (Deuda_Rel) 1.154°
(0.564)
Log (Pobl) -0.461" -0.357"
(0.109) (0.0863)
Log (Deuda/PIB_Rel) 1.542b
(0.429)
Constante 0.984° 0.481%
(0.289) (0.234)
Observaciones 14 14
R? 0.633 0.701
Estadistico F 9.47 12.92
Probabiliadad > F 0.0041 0.00130

Errores estdndar entre paréntesis. * p<0.1," p<0.01.

tanto que en el primero la deuda es significativa s6lo al 10%.
El coeficiente R*y el estadistico F'se presentan como medidas
globales de robustez.

Enlugarde utilizar datos transversales, elaboramosun cua-
dro coninformaciénsobre el déficit fiscal, ladeudayla pobla-
cién de cada pais, y mostramos los resultados en el cuadro 2.
Aqui, solo la variable dependiente es logaritmica, mientras
que todas las covariables estan en sus niveles, de manera que
el coeficiente representa una semielasticidad. Aligual que en
el caso anterior, el efecto de la deuda es positivo y el de la po-
blacién es negativo, aunque el ultimo no es ahora significati-
vo. Sin embargo, la medida estadistica global F muestra que
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Cuadro 2

REGRESION DE EFECTO FIJO DE DATOS SOBRE EL DEFICIT PARA
INTEGRANTES DE LA ZONA DEL EURO

(1) (2)
1986-2011 + 10 afios de ingreso
Covariables Log (Def) Log (Def)

Deuda/PIB 0.0145* 0.0849>

(0.00605) (0.0199)
Poblacién -0.0111 -0.360

(0.0395) (0.218)
Constante 0.394 5.779

(0.833) (4.969)
Observaciones 383 275
R? 0.045 0.14
Estadistico F 3.039 9.861
Probabilidad > F 0.0674 0.00210

Errores estindar entre paréntesis.* p< 0.05," p<0.01

los modelos son confiables (con un mejor desempefio cuando
se estima el modelo reducido).

En este trabajo hemos descrito un modelo teérico en el cual
elusodeldinero emerge de maneraenddgena. Enunambien-
te de este tipo, existen ventajas explicitas y endégenas de co-
merciar con una moneda comun. No obstante, estas ventajas
se compensan cuando se introduce la posibilidad de tributa-
cién o decisiones de gastos independientes en cada pais. Las
potencialesareas de extension de este trabajo incluyenlaendo-
genizacion de Mla oferta monetariareal, de parte de un ente
emisor que comprende el problema de riesgo moral al que in-
duce su moneda. También, la aplicacién de las mismas ideas
en un escenario de dinero divisible —analogo a Lagos-Wright
(2005), quiza- o la generalizacién del modelo para casos de
paises distintos en la eficiencia de sus mercados locales o en
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su productividad. Algunos analisis preliminares nos llevan a
afirmar que, en el ultimo caso, las asimetrias en la productivi-
dad o en la tecnologia del mercado apuntarian en la misma
direccién quelasasimetrias de tamano: el riesgo moral paralos
gobiernos delas economias mds pobres empeoraria. Ademas,
esinteresante considerar otras formas de tributacion por parte
delosgobiernoslocales, ydebatir sobre cudl de ellos constitu-
ye laanalogia mds relevante del proceso de extraer sefioreaje
de unamoneda comun.

En equilibrio, un gobierno extrae mayor sefioreaje cuando
estainteresado en maximizarlo que aquel que se preocupa por
maximizar el bienestar. Masinteresante aun es que dos gobier-
nos cuyas acciones estan coordinadas pueden extraer mayor
sefnoreaje, aunque elijan tasas mas bajas, evitando las guerras
de sefioreaje que tienen lugar cuando la interaccion estratégi-
ca entre ellos conduce a un equilibrio ineficiente. Esta inefi-
cienciaesmayor cuando las poblaciones o las productividades
son muy asimétricas. En especial, un pais extremadamente
pequeno o pobre siempre llevara el cobro de su sefioreaje ala
tasa mas alta posible. La ausencia de un tesoro central euro-
peo,yun pacto fiscal vinculante, dadala existencia del Banco
Central Europeo, hace que esta ineficiencia salga a la luz; los
acontecimientos recientes en Grecia, Chipre, Portugaly, en
menor medida, en otros paises del Mediterraneo, constituyen
una manifestacién en larealidad del particular.
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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

M. Ramos Francia, A. M. Aguilar Argaez, S. Garcia Verdu, G. Cuadra Garcia 105



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
Indice 1980=100
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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
Indice 1980=100
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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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Fuente: Fondo Monetario Internacional.

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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Grafica 9
TASA REAL PARA DEPOSITOS EX POST

(porcentajes)

A. CHILE B. MExico
50 7 50 7
40 1 401
30 30
20 20 1
10 10 1
0+ 0+
-10 1 —-10 1
-20 1 =201
=30 1 =301
—40 1 —40 1
=50 1 =50 1
=60 =60

0
1980 1982 1984 1986 1988 1990 1980 1982 1984 1986 1988 1990

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.
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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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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.

Grafica 14
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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

TIPO DE CAMBIO REAL

AMERICA LATINA: Eurora: INDICE DE TIPO
TIPO DE CAMBIO REAL! DE CAMBIO MULTILATERAL?

Indice 1980=100 Indice 2006=100

4501 Argentina 4501 Grecia

1001 Chie 4001

3504 "7 Meéxico 3504 --- E(S)g:lf?:l

300 1 300

250+ 950 -

200 200

1504 150+

100 1 100

50— 71— 50 T T T
1980 1982 1984 1986 1988 1990 2006 2007 2008 2009 2010 2011

'El tipo de cambio real se define como EP* /P, donde P es el indice de precios

al consumidor del pais, E es el tipo de cambio en unidades de moneda nacional
por délares de Estados Unidos y P¥es el indice de precios al consumidor de Estados
Unidos. Un aumento en el indice implica una depreciacién real.

2Un incremento implica depreciacién.

Fuentes: Fondo Monetario Internacional y BIS.

M. Ramos Francia, A. M. Aguilar Argaez, S. Garcia Verdu, G. Cuadra Garcia 149



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
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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
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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.

M. Ramos Francia, A. M. Aguilar Argaez, S. Garcia Verdu, G. Cuadra Garcia 161



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,
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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

PIB FRENTE A ABSORCION
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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
(porcentaje del p1B)

Incumplimiento

Grafica 25

COEFICIENTE DE DEUDA A PIB
(porcentajes)
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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.

M. Ramos Francia, A. M. Aguilar Argaez, S. Garcia Verdu, G. Cuadra Garcia 175



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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Resumen

¢Laeconomia de América Latina se habria podido recuperar tan rd-
pidamente de la crisis global si no hubiera sido por el desemperio de
China? ;Los fundamentos internos ayudaron a su vez a lo largo de
la recuperacion? En este documento, ofrecemos alguna evidencia de
que mejores fundamentos de hecho resultaron de importancia. La
generacion de mecanismos de contencion en los afios previos permi-
tid a los paises ejecutar politicas anticiclicas tras la bancarrota de
Lehman Brothers. Pero, ;qué condiciones permitieron que se ejecuta-
ra un estimulo monetario considerable? ; Por qué las metas fiscales
adoptadas porla mayor parte de los paises no resultaron una restric-
cion al estimulo fiscal? Adicionalmente, abordamos estas preguntas
yotras, mds idiosincrdsicas (incluidas: ; por qué el peso mexicano ha
mostrado un desempeiio por debajo de sus pares?; si la dolarizacion
en Peri resultd en una restriccion para el velajamiento monetario; y
squé factores le permitieron a Chile llevar a cabo una respuesta mo-
netaria similar a la de economias desarrolladas?).
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Abstract

Could Latin America’s economy have recovered as fast from
the global crisis if it was not for China’s performance? Did do-
mestic fundamentals help the recovery along? In this article,
we offer some evidence that better fundamentalsindeed mat-
tered, as Latin American countries were less vulnerable to ex-
ternalshocks thaninthe past. Buffers built up in previousyears
allowed countries toimplement countercyclical policiesin the
aftermath ofthe Lehman Brothers bankruptcy. Butwhat condi-
tionsallowed asizable monetarystimulus tobeimplemented?
Whythe fiscal targets adopted by most countries were nota con-
straint on fiscal stimulus? In this article, we also address these
questions and other, more idiosyncratic questions as well (in-
cluding: why the Mexican peso has underperformed its peers?;
whether partial dollarization in Peruwas a constraint on mon-
etary easing?; and what factors allowed Chile to implement a
monetary response similar to that of developed economies?).

1. INTRODUCCION

ntes de quelacrisis global afectaraalos mercados emer-

gentes a finales de 2008, las economias de América La-

tina gozaban delos beneficios del vigoroso crecimiento
global. Enrealidad, los bancos centrales de la region estaban
preocupados por el sobrecalentamientoylainflacién, que los
obligaba a aumentar las tasas de interés, al tiempo que inter-
venian en el mercado de divisas para contener la apreciacion
del tipo de cambio. La quiebra de Lehman Brothers alter6
bruscamente este panorama. Comenzé el desapalancamiento
global: los flujos de capital se revirtierony cayeron los precios
de las materias primas, causando la depreciacién del tipo de
cambioyuna contraccion del crecimiento.

Sin embargo, los paises de América Latina salieron de la
crisis en un lapso relativamente breve. La mayoria de las eco-
nomias de laregion creci6 a un ritmo superior a la tendencia
en el tercer trimestre de 2009. La rdpida recuperacion de la
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actividad en la region sugiere que los mejores fundamentos
hicieron que los paises de América Latina fueran menos vul-
nerables alos choques externos que en el pasado.

Durante los anos previos al desplome global, los paises de
AméricaLatina habian constituido importantes mecanismos
de contencion. Las posiciones frente al exterior estaban saluda-
bles, ladeudapublica erabaja, ylos bancos centrales sustenta-
banregimenes creibles con metadeinflacion. Adiferenciade
loocurrido en crisisanteriores, losresponsables dela politica
econémica fueron capaces de aplicar estimulos anticiclicos.

Lapoliticafiscal colaboré mdsalld de los estabilizadores au-
tomaticos. Los gobiernos redujeron impuestosy se acelero el
gastodistinto delsocial. En Brasil, el estimulo fiscal proporcio-
nado por medio de la expansion de los balances generales de
los bancos publicos fue significativo. Los bancos centrales baja-
ron lastasas deinterésaniveles minimossin precedenteyapor-
taron una importante cantidad de liquidez en moneda local
y extranjera, sin que se agotaran lasreservas internacionales.

Perolarecuperaciéon en América Latina también coincidié
con una rapida recuperaciéon de la economia de China, una
caida en la volatilidad global e incrementos en los precios de
las materias primas. En otras palabras, para América Latina
las condiciones externas comenzaron amejorar rapidamente.

Lamaneraen que las economias de América Latina sortea-
ronlacrisis planteaunaserie de preguntasinteresantes sobre
las politicas. {América LLatina podriahaberse recuperado tan
rapidamente si no hubiese sido por el desempeno de China?
¢Por qué no se otorgé un estimulo monetarioinmediatamente
después de que comenzé la crisis y qué permitié que después
se concediera un estimulo monetario cuantioso? ¢Por qué el
bajo endeudamiento externo no logré evitar los riesgos por
divergencia en divisas en algunos paises?

La crisis también gener6 algunos cuestionamientos mas
idiosincrasicos. <Por qué el peso mexicano tuvo un desempe-
no inferior al de sus pares? ¢<La dolarizacion parcial en Pertu
fue un obstaculo paralarelajacién monetaria? ¢Qué factores
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permitieron a Chile poner en prdcticaunarespuesta moneta-
riasimilar alade las economias desarrolladas?

Este articulo aborda estos temas haciendo un recuento de
las politicas macroeconémicas exactas que los paises latinoa-
mericanos aplicaron durante la crisis, asi como de los meca-
nismos de contencion que estos paises constituyeron antes de
lamisma. Realizamos dos ejercicios econométricos paraanali-
zarsiel crecimiento en América LLatinaes, enrealidad, menos
vulnerable alos choques externos que en el pasado.

2. AMERICA LATINA ANTES DE LA CRISIS:
EL DESARROLLO DE MECANISMOS
DE CONTENCION

La combinacién de reformas previasy el crecimiento econé-
mico en China pueden explicar gran parte del crecimiento
reciente de América Latina.

Elascenso delaeconomiade Chinaharedundadoenunin-
crementosignificativodelademandade materias primasduran-
te el iltimo decenio. Como América Latina es unaregion rica
en estas, laregion se habeneficiado con el alza enlademanda.
Las importaciones de China desde América Latina crecieron
mads que las de desde cualquier grupo de paises. Cuandolacri-
sis global se resinti6 en el tercer trimestre de 2008, los precios
de las exportaciones de la region (en délares) eran dos veces
superiores a los prevalecientes al comenzar el decenio, y sus
términos de intercambio eran un 30% mas altos (ver grafical).

LaimportanciadelaeconomiachinaparaAméricaLatinayel
restodelmundonoselimitéal comercio. Debidoasusgrandesre-
servas, Chinageneraenormessuperdvits en cuenta corriente. De
estamanera, Chinase convirtié en unimportante exportador de
capital, proporcionando liquidezala economiaglobal. Elascen-
so de China a una posicion clave gener6 condiciones favorables
para América Latina como no se habian visto en mucho tiempo.

Lasreformasmacroeconémicas enlaregionluegodelacri-
sisde finales de los noventay de los primeros annos del milenio
también proporcionaron un entorno favorable para gozar un
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Grafica 1l

EXPORTACIONES A CHINA Y TERMINOS
DE INTERCAMBIO
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periodo de bonanza. Como las economias de América Latina
crecieron a un ritmo sélido y mejoraron los fundamentos na-
cionales, los paises de la region constituyeron tres importan-
tes mecanismos de contenciéon. En primer lugar, las balanzas
de pago adquirieron mayor capacidad de recuperacion. En
segundo lugar, los bancos centrales cambiaron de regimenes
detipode cambio fijoaregimenes con metadeinflacién, redu-
ciendo laimportancia del tipo de cambio para anclar los pre-
cios. Finalmente, los gobiernos redujeron la deuda publicay
mejoraron su perfil de deuda.

2.1 Mejoras enlaposicion externa

Durante los decenios anteriores, los paises de América Lati-
naredujeron sus déficits de cuenta corrientey, en algunos ca-
sos, hasta registraron cuantiosos superavits. Grandes flujos
de capital extranjeroingresabany dos factores disminuyeron
la deuda externa neta: primero, las reservas internacionales
crecian rapidamente; segundo, los flujos de capital estaban
compuestos principalmente por inversiones en capital social
—-principalmente inversiones directas, pero también inversio-
nes de cartera en paises con mercados desarrollados de capi-
tal como Brasil- que redujeron la proporcion de los flujos de
deuda mas rigidos en las balanzas de los paises. En realidad,
justoantes delacrisis, la participacién de acciones en los pasi-
vos externos representabaun 65%, casi 20 puntos porcentua-
les mas que a principios del decenio (cuadro 1). Ademas, una
porciénimportante deinversion en deudase paséabonosde-
nominados en moneda local.

Esta nueva estructura de capital implicé que las devalua-
ciones de lamonedavinculadasalacrisiseconémicayanoau-
mentaban el coeficiente de deuda a producto interno bruto.
Mis bien, los pasivos con el exterior disminuyeron durante la
crisis, porque el valor de mercado delasacciones caia. Esto dio
como resultado balanzas de pago mucho mas resistentes alos
choques (ver grafica 2).
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Grifica 2

AMERICA LATINA: POSICION NETA
DE INVERSION INTERNACIONAL
(como porcentaje del PIB, al final del periodo)
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Fuente: Itati y Haver Analytics.

2.2 Metas viables de inflaciéon

Durantelosultimos 10 0 15anos, lamayoriade los bancos cen-
trales de América Latina abandonaron los regimenes de tipo
de cambio fijo y pasaron a una politica de metas de inflacién
(con mayor flexibilidad en el tipo de cambio). También se les
otorg6 mayor independenciaalos bancos centrales, yaseade
factoo dejure, mejorando su credibilidad. Estos factores fueron
clave parareducirlaimportancia de los tipos de cambio en el
proceso de formacién de precios; esto es, disminuy6 el traspa-
so del tipo de cambio ala inflacién (ver cuadro 2). Las metas
de inflacion establecidas por lasociedad empezaron a influir
positivamente en las expectativas de inflacion.

2.3 Reducciéon deladeudadel sector publico

Enlosanos previosalacrisis global, los gobiernos latinoameri-
canosredujeronsudeudadelsector publico (ver grafica3). Las
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Cuadro 2
TRASPASO DE LA DEVALUACION DEL TIPO DE CAMBIO

A LA INFLACION
Paises 1990-2000 1994-2006
México! 0.94 0.30
Brasil 0.84 0.05
Peru 0.11 0.09
Chile 0.07 0.03

Fuente: Mihaljek y Klau (2008).

! De acuerdo con cilculos del banco central de México el traspaso después de 2001
cay6 por abajo del 3 por ciento.

normas fiscaleslimitaron el déficit publico, yal mismo tiempo
el alto crecimiento ylas bajas tasas de interés contribuyeron a
una dindmica de deuda favorable.

Ademas, mejoro el perfil de deuda publica. Se extendi6 el
vencimiento promedio de la deuda publica (ver cuadro 3),y

Grafica 3

DEUDA PUBLICA NETA GENERAL
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los gobiernos redujeron su exposicion al tipo de cambio. In-
cluso algunos gobiernos de la regién adquirieron posiciones
largas en ddlares, con lo cual un délar mas fuerte reduciria el
endeudamiento publico.

Cuadro 3
DEUDA GUBERNAMENTAL GLOBAL: PLAZO PROMEDIO
(anos)
Paises 2010
Brasil 5.0
Chile 7.4
Colombia 6.6
México 5.7
Pera 15.9
Grupo de los Siete 6.5

Fuente: Itat y Fondo Monetario Internacional.

3. RESPUESTAS DE POLITICA A LA CRISIS GLOBAL

Los mecanismos de contencion econémica constituidos por
los paises de América Latina en los anos anteriores les per-
mitieron emprender politicasanticiclicas cuando la crisis se
resintio. Los bancos centrales estuvieron en condiciones de
ofrecer estimulos, recortarlastasas de interés aniveles mini-
mos sin precedente, y de aportar una cantidad significativa
deliquidez alos mercados financieros. También proporcio-
naron liquidez en divisas sin provocar el agotamiento de las
reservas.

Ademads, la politica fiscal ayudé mucho mds que como un
estabilizador automatico. Se aceler¢ el gasto distinto del so-
cialy se redujeron los impuestos. En Brasil, el gobierno otor-
g6 un estimulo cuasifiscal por medio delos bancos propiedad
del Estado.
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3.1 Recortes enlatasadeinterés

Losbancos centrales noredujeronlastasas de interésinmedia-
tamente después delacrisis, principalmente portresrazones:
i)al comienzo de la crisis, la inflacién era alta; ) los tipos de
cambio eran muy volatiles;y #i¢) eraincierto cuanto repercuti-
riala crisis en laactividad.

Elprimer factor fueimportante. Cuando Lehman Brothers
sedeclar6 en quiebra, las economias de América Latina esta-
ban sobrecalentadas. En cada pais de la region, la inflacion
no s6lo estaba por encima del centro de la banda esperada
sino que —con la excepcién de Brasil- estaba por encima del
limite superior del rango. Parte de esta inflacién alta podia
atribuirse alos choques externos, especialmente alos precios
mas altos de las materias primas. Sin embargo, las estrechas
brechas del producto acrecentaban la presién inflacionaria,
tal como lo senalaban los altos niveles de inflacién subyacen-
te (ver grafica 4).

Por lo tanto, cuando se desato la crisis, los bancos centra-
les estaban atin en unamodalidad de ajuste. En Chile, Brasily
Perula tasa de interés bancaria se aumenté en septiembre de
2008, en el mismomesdelaquiebrade Lehman. En Colombia,
la altima alza antes de la crisis fue en el mes de agosto, mien-
tras que en México fue en julio. Este entorno no era propicio
paraunviraje completodelapoliticahaciaunrecorte de tasas.

Elsegundo factor detrds de lademoraen el recorte de tasas
fue la volatilidad en el tipo de cambio. A pesar de un menor
traspaso, ladrdsticadepreciacion luego de la quiebra de Leh-
man puso en riesgo tanto las metas de inflacién como los ba-
lances generales del sector privado.

Enlosanos que precedieron la crisis, latendenciaalaapre-
ciaciéon enlostipos de cambio,lamenorvolatilidad en el merca-
dodedivisasyundiferencialalto enlatasadeinterésrespecto
a Estados Unidos alentaron a los sectores empresariales de
Méxicoy Brasil que tomaran posiciones cortas en délares me-
diante contratos de derivados. Estas posiciones alimentaron
la presion para una depreciaciéon cuando comenz6 la crisis.
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Grafica 4
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Lavolatilidad del tipo de cambio fue también un riesgo signi-
ficativo para las economias que estaban parcialmente dolari-
zadas, como la de Pern.

Asi, sibien el endeudamiento externo de América Latina ha-
bia disminuido de modo notable, los descalces de moneda en
los balances generales del sector privado fueron por un breve
perodo un motivo de preocupacién para los responsables de
la economia en muchos paises.

Un tercer factor detrds de la demora en el recorte de tasas
fuelaincertidumbre respectoalamagnitud del efecto que ten-
drialacrisis global enlaactividad interna. Los bancos centra-
les no podian anticipar cudn desinflacionaria seria la brecha
de producto.

Sin embargo, amedida que pasaban las semanas, los datos
delaactividad empezaronasenalarimportantes contracciones
tanto en el dmbitointerno como externo. Las proyecciones de
crecimiento empezaron a caer. Ademas, los precios de las ma-
terias primas eransignificativamente menores que los que pre-
valecian antes delacrisis, incluso convertidos amonedalocal,
lo cualse trasformo en unaimportante factor de desinflacion.
Lasexpectativasdeinflacién comenzaron a caer, ylas tasas de
interés locales tuvieron recortes; desde la perspectiva de los
participantes del mercado, los efectos desinflacionarios de la
crisis (menoractividad ymenor precio de las materias primas)
fueron mas que suficiente para contrarrestar la depreciaciéon
del tipo de cambio. Ademas, los bancos centrales atendieron
problemasrelativosalaexposicién altipo de cambio delsector
privado con medidas de liquidez (analizadas mds adelante).

Ala postre, quedo claro que era posible ejecutar medidas
de relajaciéon monetaria. El banco central de Colombia fue el
primero en ofrecer unrecorte de tasas, en diciembre de 2008.
Los bancos centrales de Brasil, Chile y México comenzaron a
disminuir su tasa de politica en enero de 2009, mientras que
Peru inici6 un ciclo de relajacién un mes después.

Si bien los paises latinoamericanos aplicaron casi simulta-
neamente medidas de relajacion, el tamano y el alcance del
ciclo de relajacion diferia de modo considerable de un pais a
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otro (ver cuadro 4). También esimportante senalar que sibien
losrecortes de tasas se demoraron unos meses enllegar, los es-
timulos monetarios llegaron mas rapido, ya que las curvas de
rendimiento cayeron antes de los recortes reales.

Cuadro 4
POLITICA MONETARIA DURANTE LA CRISIS
Primer corte Duracion del ciclo Costo total
Paises (mes) (meses) (puntos base)
Brasil Enero de 2009 7 400
Chile Enero de 2009 7 675
Colombia Diciembre de 2008 18 650
México Enero de 2009 7 325
Pera Febrero de 2009 7 500

Fuente: Haver Analytics.

El Banco Central de Chile fue el que reaccion6 con mayor
determinacién. En enerode 2009, el banco central recort6 su
tasa de referencia en 100 puntos basicos, a 7.25%. Seis meses
después, latasa de interés habiaalcanzado el 0.5%,y el banco
central declaraba que latasa de interés se mantendria en este
nivel porunlargo periodo. Parareforzar este compromiso, el
banco central establecié laFLAP (facilidad de liquideza plazo)
paralosbancos, porlacual se otorgabaliquidezalos bancosa
un 0.5% por 90 diasy 180 dias. Asi, Chile fue unadelas econo-
mias emergentes —y la inica en América Latina- que adopté
un programa de relajacién cuantitativa.

Ademasdelacredibilidad que el Banco Central de Chile se
habiagranjeado durante losanos anteriores, dosfactores mds
permitieron unarespuestamonetariatan enérgica. En primer
lugar, los precios de laenergiason masflexibles en Chile, lo cual
hace que el indice de preciosal consumidor seamadssensible a
los precios de las materias primas que en otros paises de lare-
gion. Ademads, ain hay muchos mecanismos de indexacioén en
laeconomiachilena, porlo que esrapido el traspaso delos pre-
cios mas bajos de las materias primas a otros precios. Cuando
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se desato la crisis global, la inflacién en Chile era de casi un
10% (anual), lamas alta de laregién. Un afio mas tarde, Chile
estaba experimentando deflacion, y la inflacién excluyendo
alimentosy energia también habia caido a niveles negativos.

En México, ainicios del 2009 el balance de riesgos estaba
mads deteriorado en términos de la actividad econémica que
delainflacién. Ante este escenario, el banco central inicié un
ciclo de flexibilizacién de la politica monetaria, al reducir la
tasade politicade un 8.25% en eneroaun 4.5 % en julio.

La mayor limitacién para una mayor flexibilizacién de la
politica en México fue la tasa de interés. Si bien en los prime-
ros meses de la crisis el peso mexicano se deprecié tanto como
el peso colombiano, el peso chilenoy menos que el real brasi-
leno, pronto comenzo a tener un desempeno inferior a todas
estasdivisas (ver grafica5). Los mercadosreevaluaronlasvul-
nerabilidades clave de laeconomia mexicana: sudependencia
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extremade Estados Unidos paralas exportaciones manufactu-
rerasydel sector petrolero parasurecaudacion fiscal.

Otrarazon para el tamano del estimulo monetario en Mé-
xico fuelarigidez delos precios de la energia. Por razones fis-
cales, el gobierno no pudo reducir los precios de la gasolina,
y por lo tanto México no import6 la deflacién internacional
dela energia.

En consecuencia, lainflacién anunciada en México se man-
tuvo por encima del limite superior del rango meta hasta oc-
tubre de 2009. La inflacién subyacente —~que es mucho menos
volatil-se aceler6 enlos primeros mesesluego delaquiebrade
Lehmanysigui6 por debajo del rango meta hastajunio de 2010.

En Per, si bien la tasa de interés se redujo de modo con-
siderable (de un 6.5% a un 1.25%), la mayoria de los recortes
ocurrieron durante el segundo trimestre de 2009, cuando
la volatilidad global se replegd, reduciendo los riesgos de
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divergencia en divisas. Porlo tanto, ladolarizacién parcial en
Pertretardé un ciclo de relajacién profunda pero nolo evité.

En Colombia, la dinamica de crecimiento la crisis obligd a
un ciclo gradual de relajacién intercalado con pausas. E1 PIB
de Colombia cayé un 0.8% de un trimestre a otro en el dltimo
de 2008 —una contraccién muy modestaen relaciéon con elresto
delos paises de América Latina—yempezo6 acrecer nuevamen-
te en el trimestre siguiente. Sin embargo, el crecimiento estu-
vo por debajo de latendencia en todoslos trimestres de 2009.

Finalmente, en Brasil, el banco central bajo la tasa de refe-
renciaen 500 puntos basicos, llevandolaal 8.75%. Latasareal
deinterés (esto es, latasade canje aunano, deflactada porlas
expectativas de inflacién de 12 meses adelante) alcanzé un
4.8%.Fue muyaltaconrespectoaotros paises delaregién, pero
la tasa de interés real neutral en Brasil fue muy superior (ver
grafica6) que en otros lugares. Porlo tanto fue también cuan-
tioso el estimulo proporcionado por el banco central de Brasil.

3.2 Las medidas deliquidezylaintervencion
en el mercado cambiario

Si bien por las razones mencionadas antes los recortes de la
tasa de interés no comenzaron de inmediato después del ini-
cio de la crisis, los bancos centrales de laregion rapidamente
garantizaron laliquidezadecuadatanto en monedanacional
como extranjera. Por lo tanto, los bancos centrales hicieron
unadistincién entre las herramientas que podrian estimular
la demanda interna (tasa de interés) y los instrumentos que
podrian garantizar una transmision adecuada de la tasa de
politica monetariaala economia.

3.2.1 Medidas macroprudenciales y otras medidas de liquidez
en moneda nacional

Lacrisis cre6 trastornos en los mercados financieros naciona-
les. Factores como las percepciones de riesgo de contraparte,
el viraje de los flujos de capital y el aumento en los requisitos
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de méargenes (inducidos por una mayor volatilidad en los pre-
ciosdelosactivos) crearon unarestriccién deliquidez. Enres-
puesta a esto, los bancos centrales proporcionaron liquidez
mediante una serie de mecanismos.

Las medidas de liquidez implicaron no sélo incrementar-
la, sino también canalizarlaadonde esta fueranecesaria. En
Brasil, por ejemplo, los bancos pequenos y medianos se vie-
ron especialmente afectados, ya que sus estructuras de finan-
ciamiento estaban concentradas en unos pocosinversionistas
mayoristas.'

Elbanco central de Brasilreaccioné reduciendo los requisi-
tosdereservas,yliberando unos 116,000 millones de reales (o
un 4% del PIB) paralasinstitucionesfinancieras. Ademads, para
ampliarlaliquidez enlos bancos mas pequenos -y para que el
banco central no tuviera que expandir su propio balance para
ayudaraestasinstituciones—el banco central permitié deduc-
cionesde ciertostipos derequisitos dereservasilaliquidezadi-
cional se utilizaba para adquirir activos de bancos pequenos.

Finalmente, las autoridades brasilenias introdujeron los
depositosaplazo con garantiaespecial (en portugués, DPGE),
respaldados por el Fondo Garantizador de Créditos (en por-
tugués FGC). Esos depositos se limitaron a 20 millones de rea-
les por cuenta por banco y lograron financiar con éxito a las
instituciones mas pequenas.

Segun elbanco central de Brasil, estas medidas en conjunto
proporcionaron 42,000 millones de délares de liquidez adi-
cional alos bancos pequenos.

En Chile, el banco central introdujo acuerdos para recom-
pra en moneda nacional, colateralizados con depésitos a pla-
zo fijo. Ademas, se extendieron los plazos de los mecanismos
de liquidez.

Elbanco central de Colombiatambién proporcionéliquidez
por medio de operaciones de recompra a mas largo plazo (14
diasy 30 dias) ydisminuyé los requisitos de reservas.

' Mesquita y Torés (2010).
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En Peru, se adopt6 una serie de medidas de liquidez, tales
como ladisminucién de los requisitos de reservas, con lo que
se dispuso de acuerdos de recompra con plazos de hasta un
ano,ysereadquirieronloscertificados de depésito del banco.

Finalmente, el Banco de México ampli6 el rango de activos
garantizados en sus mecanismos de liquidez. Ademas, el ban-
co central subasté contratos de canjes de tasas de interés (IRS)
y el gobierno —por medio de su banco de desarrollo- otorgé
garantias parala emisiéon de deuda empresarial.

3.2.2 Liquidez en moneda extranjera y medidas
de estabilizacion del tipo de cambio

Antesdelacrisis, elauge delflujo de capitalesylos excepciona-
lestérminosdeintercambio permitieron alos bancos centrales
y alos gobiernos de América Latina acumular considerables
reservasinternacionales (ver grafica 7).
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La situacion ser revirtié subitamente con el agravamiento
delacrisisbancaria en Estados Unidos. Los precios de las ma-
terias primas colapsarony los flujos de capital se revirtieron.
Los tipos de cambio se desplomaron. En México y Brasil, la
exposicion al tipo de cambio de sector empresarial producto
de derivados exdticos avivo las presiones para una mayor de-
preciacion. Losbancos centrales detuvieron sus programas de
acumulaciondereservasyrevirtieron lasmedidasadministra-
tivastomadas para contener el fortalecimiento de susmonedas.

En este nuevo marco, los bancos centrales ofrecieron liqui-
dezen monedaextranjeraal sector privado, con elfin de dismi-
nuir el costo de endeudarse en divisas, para garantizar que el
financiamiento en moneda extranjerase canalizaraadonde se
necesitabay parareducirlavolatilidad de las tasas de cambio.

Losbancos centralesintervinieron enlos mercados de canje
de divisasyde contado (spot). Ademas, establecieron mecanis-
mos de préstamo en moneda extranjera (entre ellos el finan-
ciamiento de operaciones comerciales) ybajaronlos requisitos
de reservas para tomar préstamos en moneda extranjera (ver

Cuadro 5

MECANISMOS DE DIVISAS UTILIZADOS POR LOS BANCOS
CENTRALES DE AMERICA LATINA DURANTE LA CRISIS

Brasil Vendié 14,500 millones de délares en el mercado al contado
y 32,000 millones mediante contratos de canje; prest6 24,500
millones.

Chile Vendi6 7,000 millones de délares en el mercado al contado

(a nombre del Tesoro) y 3,600 millones mediante contratos
de canje; el Tesoro deposité 1,100 millones de délares en
bancos de su pais.

Colombia Subasté opciones de compray eliminé los requisitos de
reservas para los empréstitos foraneos.

México Vendié6 31,500 millones de délares en el mercado al contado.

Peru Vendi6 6,800 millones de délares en el mercado al contado,
bajé los requisitos de reservas en divisas e instrumento
facilidades para repo y canje en divisas.

Fuente: Ttau.
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cuadro 5). El banco central de Colombia también vendi6 op-
ciones de compraen ddlares (porlo tanto los participantes en
el mercado tuvieron la posibilidad de comprar moneda ex-
tranjera del banco central). Asi, el banco central buscé evitar
que se consumieran las reservasy al mismo tiempo ofrecer li-
quidez en moneda extranjera.

En Brasil, el banco central vendio6 14,500 millones de déla-
res en elmercado de contado (7% del total de reservas) y presté
24,500 millones (incluyendo el financiamiento al comercio).
Por otrolado, anuncié que venderia hasta 50,000 millones de
dolares por medio de canje de divisas; al mejorar las condicio-
nes financieras del mercado, la cantidad real vendida lleg6 a
los 33,000 millones de délares (bruto). El gobierno ayudo es-
tableciendo en cero el impuesto IOF (impuesto sobre opera-
ciones financieras) para inversiones de carteray préstamos
del extranjero.

El Banco Central de Chile también proporcioné liquidez
mediante lasubasta de canje de divisas. La colocacién real de
esosinstrumentos habiallegadoalos 3,600 millones de d6lares
afinalesde 2009, aunque la cantidad subastadafue muy supe-
rior. También contribuy6 el Tesoro de Chile, ya que el gobier-
no transfirié abancos locales 1,100 millones de délares de sus
depositos en divisas. Y lo que es mas importante, el gobierno
financi6 7,000 millones de délares del enorme déficit fiscal de
Chile en 2009 conrecursos en moneda extranjeratomados de
sufondo de estabilizacion; paraatraer dinero, el banco central
subast6 diariamente 50 millones de délares en el mercado de
contado durante algunos meses, antes de reducir el volumen
delassubastasa40 millones de d6lares por dia. De estamane-
ra, lapoliticafiscal anticiclicade Chile actué comobarrerade
contencién no solamente paralaactividad sino también para
el tipo de cambio.

En Colombia, ademads de subastar opciones de compra en
ddlares, el banco central estableci6 en cero las reservas exigi-
das para préstamos externos.

El banco central de Peru decidi6 actuar utilizando una
amplia variedad de herramientas. Vendi6 6,800 millones de
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délares en el mercado de contado, redujo los requisitos de re-
servas en moneda extranjeray establecié acuerdos de canjesy
de recompra en moneda extranjera. Elsol peruano fue lamo-
neda con mejor desempeno en la regiéon durante el periodo
mas agudo de la crisis.

Elbanco central de México anuncié que subastaria 400 mi-
llones de ddlares en el mercado de contado por cada dia en
que el peso se depreciara un 2% o mas. Las subastas tenfan
un precio minimo, fijado en 1.02 veces el precio promedio co-
rrespondiente al diaanterior. Ademas, durante los dias de alta
volatilidad el banco central vendié délares de maneradirecta
al mercado (es decir, sin subasta). Después comenzé a subas-
tar 100 millones de délares por dia sin precio minimo y redu-
jo elvolumen subastado con precio minimo a 300 millones de
ddlares. Cuando disminuy¢ la volatilidad global, los volime-
nes subastados mediante ambos mecanismos se redujeron de
modo gradual. En conclusion, el banco central de México ven-
di6 31,600 millones de doélares del tltimo trimestre de 2008
al finalde 2009.

3.2.3 El papel de las organizaciones multilaterales

Durantelacrisis, algunos paisesrecurrieron alineas de crédi-
to ofrecidas por organizaciones multilaterales.

México fue un caso emblemaitico. La predisposicién de los
inversores hacia México sufri6é un deterioro radical durante
la crisis. Las permutas de incumplimiento crediticio sobera-
no en este pais se ampliaron mas que las de sus pares, y el tipo
de cambio se deprecié mas que cualquier otra en laregion.

Debido a que México entré ala crisis con un nivel de reser-
vasrelativamente bajo (83,000 millones de délares, o cercadel
7% del PIB), la confianza del mercado se deterioré. A fin de res-
tablecerlaconfianza, el pais contraatacé con dosimportantes
acuerdos stand-byde cardcter precautorio: unalinea swap por
30,000 millones de délares con la Reserva Federal y unalinea
de crédito flexible (LCF) por 47,000 millones de délares con el
FMI. Segun este organismo, “la LCF fue formulada para cubrir
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una creciente demanda de préstamos con el fin de preveniry
mitigar crisis, proveniente de paises con s6lidos marcos de po-
liticay firmes trayectorias econémicas”. Contrariamente alos
acuerdos tradicionales del FMI, a los paises con LCF no se les
exigio “ajustar [sus] politicas econémicas”.

Méxicono fue el inico pais de laregion que obtuvo este tipo
de apoyos. El Banco Central de Brasil también obtuvo una li-
nea swap por 30,000 millones délares con la Reserva Federal,
y Colombia acord6 una LCF por 10,500 millones de ddlares.
Sin embargo, México fue el pais que indudablemente mds ne-
cesit6 de estaayuda. Si bien nunca ech6é mano de los recursos
delasLCFyutilizé s6lo una pequena parte de lalinea swapcon
la Reserva Federal, no cabe duda de que la disponibilidad de
estos recursos fue de crucial importancia para estimular la
confianza.

3.3 Politicafiscal

En el ultimo decenio, los paises latinoamericanos han forta-
lecido sus marcos de politica fiscal, en especial mediante la
adopciéndenormasfiscales. Enlamayoriade los paises, estas
normas consistieron en fijar como objetivo un determinado
saldo presupuestario o en imponer un tope al déficit publico.
Si bien estos mecanismos lograron aumentar la sustentabili-
dad fiscal, crearon un incentivo para la politica fiscal tuviera
cardcter prociclico. S6lo Chile establecié unanormafiscal an-
ticiclicamediante lameta de balance estructural.

Enun principio, las metas fiscales pudieron haber limitado
lacapacidad de estos paises para estimular sus economias por
medio de una politica fiscal. Sin embargo, habia clausulas de
salvaguardiayen algunos casos el Congreso podian modificar
las reglas. En consecuencia, las reglas fiscales contribuyeron
areducir significativamente la deuda antes de la crisis, dan-
do margen paraadoptar politicas fiscales anticiclicas cuando
fueranecesario. Portal motivo, los paises latinoamericanos en
generalincrementaron el gasto distinto del social yredujeron
los impuestos (cuadro 6).
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Cuadro 6

CAMBIO EN EL SALDO FISCAL ESTRUCTURAL
(IMPULSO FISCAL)
(porcentaje del PIB)

Acumulado

Paises 2007 2008 2009 2010 2009-2010
Brasil 0.3 1.0 -0.3 0.5 0.2
Chile 0.3 -1.4 -2.8 -0.8 -3.6
Colombia -0.8 0.9 -0.5 -1.6 -2.1
México -0.4 -0.2 -1.7 -0.1 -1.8
Peru 1.6 -0.9 -1.9 -0.1 -2.0

Fuente: Itati y Fondo Monetario Internacional.

Losdéficits fiscalesaumentaron radicalmente en los paises
latinoamericanos en el ano 2009. En Chiley Peru, losahorros
fiscales desempenaron un papel decisivo en el financiamien-
tode estos déficits. En otros paises, los gobiernos enfrentaron
sus necesidades financieras mediante mercados de capitales
nacionalesyextranjeros, lo que constituye unaimportante se-
nal de confianza de los mercados.

En Brasil, el gobierno redujo elimpuesto sobre los productos
industrializados (IPI, en portugués) que gravalosautoméviles
y electrodomésticos de linea blanca, en tanto que las transfe-
rencias fiscalesy el gasto primario se incrementaron. Aun asi,
elimpulso fiscal del gobierno general fue pequeno en compa-
racién con otros paises.

Porotrolado, los estimulos cuasifiscales otorgados en Brasil
fueron de considerables proporciones. Elgobierno capitalizé
elbancodedesarrollo (BNDES) con 100,000 millones de reales.
Ademas, los préstamos bancarios por medio de bancos comer-
ciales de propiedad estatal también crecieron rapidamente.
Como resultado, los bancos publicos ganaron participacion
en el mercado durante la crisis.

En Chile, lasreglasfiscales anticiclicas favorecieron ahorros
querondaron el 11% del PIB antes de lacrisis. Luego de ella, el
estimulo fiscal fue considerable.
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Colombia también logré estimular su economia mediante
lapoliticafiscal. Elgobierno de este paislogré emitir 6,000 mi-
llones de dolares (cercade un 2.5% del PIB) en bonos globales
durante el ano 2009, con lo cual se fortalecié la confianza del
mercado en el pais.

En Peru, el impulso fiscal fue financiado en gran parte con
ahorros fiscales acumulados en épocas de prosperidad.

Por otra parte, el estimulo fiscal en México se vio restringi-
do por un marcado descenso en los ingresos a causa de la de-
creciente actividad econémicay de precios del petréleo mds
bajos, pues casi un tercio de losingresos del sector publico en
México proceden del sector petrolero. El gobierno pudo es-
timular la economia en el 2009, yademas, para fortalecer es-
tructuralmente las finanzas publicas, el gobierno ejecuté una
reformade consolidacion fiscal en 2010, la cual result6 decisi-
va paramejorar la confianza de los inversionistas.

4. EVALUACION DE LA VULNERABILIDAD DE AMERICA
LATINAALOS CHOQUES EXTERNOS

La mayoria de las economias latinoamericanas se recupero
con rapidez de la crisis global. Luego de un descenso acumu-
lado del producto del 6% durante el tltimo trimestre del 2008
yelprimer trimestre del 2009, la economiade Brasil comenzo6
a crecer por encima de su potencial en el segundo trimestre
del 2009. En el trimestre siguiente, Méxicoy Peru (paises que
sufrieron, al igual que Brasil, grandes pérdidas de producto
durante la crisis) también comenzaron aregistrar tasas de cre-
cimiento superiores a la tendencia. A diferencia de estos pai-
ses, Colombia crecié aritmo lento durante todo €1 2009, pero
habia experimentado unaleve contraccién de su PIB en el ul-
timo trimestre del 2008 (ver grafica 8).

Excepto en México, el PIBvolvié relativamente rdapido asus
nivelesanterioresalacrisis, lo cual sugiere quelaregion fue me-
nosvulnerable alos choques externos que en el pasado. No obs-
tante, larecuperacion coincidié con unardpidarecuperacion
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Grafica 8
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de la economia china, un descenso en la volatilidad global y
unrepunte en el precio de las materias primas (ver grdfica9).

De este modo, las condiciones externas comenzaron a mejo-
rar relativamente rapido para América Latina. Esto conduce
a plantearse si los mejores fundamentos nacionales —en par-
ticular, la capacidad de estos paises para emprender politicas
anticiclicasdurante una crisis—desempené un papel verdade-
ramente importante para proteger a estas economias de los
choques externos.

Bien podriamosargumentar que las economiaslatinoameri-
canas estin menos expuestas que antes alos choques externos.
Parafundamentar esta premisa utilizamos dos metodologias
econométricas diferentes.

En primer lugar, trazamos una regresion lineal donde la
variable dependiente es el crecimiento de América Latina
(mas precisamente el crecimiento total de un trimestre a otro
de Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Peru) y las
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variables independientes son el crecimiento global (contem-
poraneoy con rezago) y el primer componente principal (es
decir, la serie comin que explica mejor la dindmica conjunta
de dos o masseries) de un conjunto de precios de mercado per-
tinentes alaregion: indice VIX (indice de volatilidad), indice
LIBOR (tasa de oferta interbancaria en Londres) y un grupo
de materias primas.?

Paraextraer el primer componente principal utilizamoslos
niveles de VIXy LIBORY las tasas de crecimiento de un trimes-
tre a otro del precio de las materias primas deflactado por el
indice de precios del productor, de Estados Unidos, sin incluir
alimentos ni energia. El primer componente principal expli-
cagran parte delavariabilidad delamayoriadelos precios de
mercado; estd correlacionado de manera positiva con el precio
delasmaterias primasyde maneranegativa conlosindices VIX
yLIBOR. Amodo intuitivo, puede decirse que cuanto mayor es
elvalor del primer componente principal, mas conveniente es
parael crecimiento.

Calculamos estaregresion con dos muestras: una que abarca
de 199622003, yotrade 2001 a2011. Estas regresiones mostra-
ron que laelasticidad del crecimiento latinoamericano frente
alglobalyal primer componente principal se encuadré dentro
de lamuestra mas reciente (ver grafica9).

Cuadro 7

RESULTADOS DE LA REGRESION
Elasticidades de largo plazo

Muestra 1996T3- Muestra 2001T1-
2003T4 201173
Crecimiento porcentual del 2.6 1.02
PIB mundial intertrimestral
Componente principal 0.0050 0.0013

Fuente: Itati y Haver Analytics.

? La metodologia es similar a la utilizada en Levy-Yeyati y Cohan
(2011).
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Grafica 9
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Ennuestrasegundametodologia, calculamosun VaR (valoren
riesgo) donde lavariable dependiente fue nuevamente el creci-
miento de AméricaLatinaylasvariablesindependientesfueron
unindice delos precios de materias primas (CMDI), el crecimien-
tomundialy el VIX. Los calculos también se efectuaron con dos
muestrasylosmismos periodos utilizados en el ejercicio ante-
rior. Los resultados de nuestro segundo grupo de estimacio-
nes (ver cuadro 8) son coherentes con los resultados obtenidos
en las regresiones lineales. Hallamos que el choque en cada
una de las variables independientes afect6 la producciéon de
AméricaLatinaen menor medidaenlamuestramasreciente.

Cuadro 8
ANALISIS VaR
Respuesta acumulada de crecimiento en América Latina a un choque
unitario
1996T6-2003T4  2001T1-2011T3

CMDI (cambio porcentual) 0.14 0.02
Crecimiento mundial del PIB 4.32 2.62
(intertrimestral, en porcentaje)

VIX =0.0018 =0.0011
R? 0.65 0.81

Fuente: Itati y Haver Analytics.

5. CONCLUSION: LECCIONES DE LA CRISIS
Y OPORTUNIDADES PARAMEJORAR

Los paiseslatinoamericanos salieron airosos dela crisis mun-
dial. Este fenémeno puede explicarse por factores exégenos
positivos pero, tal como exponemos en este articulo, los me-
jores fundamentos también fueron decisivos: los paises de la
region fueron menos vulnerables alos choques externos que
en el pasado.

Luegodelacrisis de fines delos noventay primeros anos del
milenio, los paiseslatinoamericanos reformaron su marco ma-
croecondémico. Los gobiernos introdujeron normas fiscalesy
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los bancos centrales pasaron de una politica con meta de tipo
de cambio auna con metade inflacién. Ademas, entre una cri-
sisyla otra, los paises de América Latina gozaron de un auge
en el flujo de capitaly el precio de las materias primas, lo cual
contribuy6 amejorar tanto su posicion externa como su perfil
de deudapublica. De este modo, cuando la crisis global volvié
aresentirse, laregionyahabiaacumulado mecanismos de con-
tenciony los responsables de la politica econémica pudieron
brindar estimulos monetariosy fiscales eficaces.

Elbuen desempeno delas economiaslatinoamericanas tam-
bién se debid, sin duda, a factores exégenos. China, socio co-
mercial clave delazona, logré estimular su economiaysalirde
la crisisrelativamente rapido. Simultdneamente, lavolatilidad
global cay6 y el precio de las materias primas aumenté. Pero
no se beneficiaron solamente los paises latinoamericanos: las
economias emergentes de Asia que mantenian estrechoslazos
comerciales con China también salieron bien libradas. Méxi-
co, que no es considerado un exportador de materias primas,
tuvo unarecuperacion mas lenta.

Pero laleccion principal de la crisis, ademads de la impor-
tancia de los factores exégenos, es que el buen manejo ma-
croeconémico en épocas de prosperidad rindié sus frutos. De
hecho, los paises de laregion ricos en materias primas que no
aplicaron politicas adecuadas, como Argentinay Venezuela,
exhiben un bajo rendimiento (si bien en Argentina estas con-
secuencias han empezado aaparecer hace muy poco tiempo).

Eldesarrollo delas economiaslatinoamericanas durantela
crisis plantea otras interesantes preguntas de politica:

— Apesar de tener un menor endeudamiento externo, el sec-
tor empresarial de algunos paises adquirié cuantiosas po-
siciones cortas en divisas mediante contratos de derivados
extrabursatiles.

— A causa de la elevada inflacion, de los riesgos de divergen-
ciacambiariaydelaincertidumbre en torno ala magnitud
del efecto de la crisis en la actividad, los bancos centrales
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norecortaronlastasasde interésinmediatamente después
de iniciadala crisis. Pero al poco tiempo llegé un estimulo
monetario considerable: a medida que transcurrian las se-
manas, la actividad se contrajo rdpidamente, el precio de
las materias primas se desplomé, las expectativas de infla-
cién cayeron ylos bancos centrales tuvieron que enfrentar
los problemas relacionados conla exposicién del sector pri-
vado al tipo de cambio mediante la aplicacion de medidas
deliquidez.

— Las organizaciones internacionales ayudaron a muchos
paises, pero fueron de fundamental importanciasélo para
México a causa de sus escasas reservas internacionales.

— Las metas fiscales no constituyeron un obstaculo para la
politica fiscal porque las normas fiscales solian contener
cldusulas de salvaguardiay, en algunos casos, los congre-
sos podian modificarlas. Las reglas fiscales contribuyeron
areducir significativamente la deuda antes de la crisis, lo
cual dio margen a las politicas fiscales anticiclicas cuando
fue necesario.

Exponemos ademds algunasinterrogantes mas especificas
planteadas porla crisis.

— El peso mexicano tuvo un desempeno mas deficiente que
otras monedas de la regién en virtud de que los mercados
reevaluaron dosvulnerabilidades clave de laeconomia mexi-
cana:su excesivadependenciatanto de Estados Unidos para
las exportaciones manufactureras como del sector petrole-
ro paralarecaudacion fiscal. Un tipo de cambio mas débily
el consecuente efecto enlainflaciénlimitaronlacapacidad
delbanco central parabrindar estimulo monetario adicio-
mal. Ademads, el precio mas bajo del petréleo junto con la
aguda contraccion en la actividad econémica contuvieron
la eficacia del estimulo fiscal.
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— EnPeru,ladolarizacién parcialdemorélaeficaciadelapo-
litica monetaria, aunque no la limité6. Al decaer la volatili-
dad mundial, el banco central recorto las tasas de interés a
niveles minimos sin precedente.

— En Chile, larespuesta en politicamonetariafue similarala
delas economias desarrolladas. La tasa de referencia se re-
dujo al 0.5% y el banco central adopté un programa de re-
lajacién cuantitativa. Ademads de la credibilidad obtenida
por el Banco Central de Chile en los anos anteriores, hubo
dos factores que permitieron esa respuesta: en primer lu-
gar, los precios de la energia son mas flexibles en Chile; se-
gundo, los mecanismos de indexacién aceleran el traspaso
de precios mds bajos de las materias primas a otros precios.
Cuando se desato la crisis global, la inflacién en Chile era
casidel 10%. Un afio después, el pais entraba en deflacién.

Es evidente que los marcos de politicamacroeconémicaatin
tienen grandes oportunidades paramejorar. Los paises nece-
sitan fortalecer sus mecanismos de supervisiéon bancariaafin
de evitar una gran exposicion al tipo de cambio mediante los
contratos de derivados. Paises como Pertu necesitan desdolari-
zar mas sus economias y también reducir los riesgos de diver-
gencia cambiaria. México debe diversificar su base impositiva
para ganar flexibilidad fiscal.

Esimportante que los paises aumenten sus ahorros en épo-
cas de prosperidad para permitir respuestas fiscales mds soli-
das durante las crisis. Brasil deberia establecer metas fiscales
estructurales.’ Chiley (desde hace poco) Colombiayacuentan
con mecanismos fiscales anticiclicos. Pero con todo, los défi-
citsfiscales estructuralesdebenreducirse con masrapidezylas
normassobre ahorrosfiscales podrian ser mas transparentes.

* Oreng (2012).
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Apéndice

Cuadro A.1

REGRESION UNIVARIADA

Variable independiente: primer componente principal

LIBOR

VIX

Maiz (cambio porcentual)
Cobre (cambio porcentual)
Soya (cambio porcentual)

Trigo (cambio porcentual)

Fuente: Itati y Haver Analytics.

Coeficiente R’
-0.05 0.00
-2.35 0.24

0.07 0.70
0.05 0.28
0.06 0.68
0.05 0.53
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Cuadro A.2

RESULTADOS DE LOS MINIMOS CUADRADOS ORDINARIOS

Variable dependiente: crecimiento de América Latina (intertrimestral)

Variable Coeficiente Estadistico t Prob.
MugsTtrA 1996T3-2003T4
Constante -0.01 -2.36 0.03
Crecimiento mundial del 1.14 2.99 0.01
PIB, en porcentaje
Crecimiento mundial del PIB 0.92 2.04 0.05
(t=2), en porcentaje
Componente principal (t-1) 0.00 1.95 0.06
Componente principal (t-5) 0.00 1.96 0.06
R? 0.54
R? ajustada 0.47
Mugestra 2001T1-2011T3

Crecimiento mundial del PIB 0.98 5.61 0.00
en porcentaje
Crecimiento mundial del 0.54 2.27 0.03
PIB, (t-1), en porcentaje
Crecimiento mundial del PIB -0.49 -3.18 0.00
(t=2), en porcentaje
Componente principal (t-2), 0.00 2.45 0.02
en porcentaje
R? 0.79
R? ajustada 0.77

Fuente: Itati, Haver Analytics.
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Eduardo Levy Yeyati

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 cuestioén: 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 mas holistica permitiria obser-
var factores comunes en el origen de cada una de estas crisis;
por ejemplo, la convergencia de tasas en lazona del euro, que
facilit6 el financiamiento de las burbujas y abaraté transito-
riamente el serviciodeladeuda, olaausencia de mecanismos
regionales de control de dafios, que dan paso a la improvisa-
ciéonyabonan 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, larobustezfinancierade estos paises al conta-
giomundialen 2008 ysurdpidaestabilizacion en 2009. De ahi
también el contraste con las economias emergentes de Euro-
padel Este, mdasafinesala América Latina delosanos noventa
-yalaperiferia de lazona del euro- que al mundo emergente
delnuevo milenio.

¢Quéleccionesaprendimosdeaquellas crisis para prevenir
estas? ¢Qué nos dice este aprendizaje sobre los alcances y 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 sumaria a 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 globaly, finalmente, precipitada por esta tltima, la
crisis sistémica en la periferia europea.

Sibien laliteratura ha individualizado diferentes aspectos
delacrisis hipotecariaestadounidense, elanalisis 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 estos factores. Asi,ladenominada Gran Recesion
es tal vez un ejemplo del principio de Anna Karenina citado
previamente, en su version negativa: solo 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
la supervision del sistema como alos principios bdsicos en los
que estase fundaba; éii)larentabilidad politicaligada al dere-
choalavivienda que silencié las voces discordantes.

2.1 Dinero facil

No cabe duda de que las bajas tasas de interés en economias
avanzadas de mediados delosanos dosmil contribuyeronage-
nerar las condiciones paralagestacion delaburbujainmobilia-
riaysu expansion haciasectores presuntamente mds aislados
delaespeculacion financiera. Entre lasvariasrazones 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—,
en este casoasociadaalaconduccién delapoliticamonetaria.

La Gran Moderacion fue un término popular en la década
pasada para caracterizar, de manera positiva, un periodo en
el que prim6 una baja volatilidad de inflacién y de producto
(Blanchard y Simon, 2001), y una menor frecuenciay profun-
didad de las recesiones (Stock-Watson, 2003) en el mundo de-
sarrollado (con excepcién de Japén). El término presumi6
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 masinflu-
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 anos setenta se caracterizaron
por una combinacién de optimismo del producto (1a creencia en
unacurvade Phillips delargo plazo, que aliment6 un objetivo
ambicioso de bajo desempleo del 4%) y pesimismo de la inflacion,
porel que 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 atencién 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 a , hipdtesis documentada por
Clarida, Galiy Gertler (2000) pero cuestionada por Orphanides
(2003), quien sostiene que, mas que un cambio de ponderacién,
lahiperactividad de los anos setenta habria estado asociadaauna
sobrestimacion de la brecha del producto (por subestimacion
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 de los 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 reflejaen

® 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 puablicaimplicita
(y, tras la crisis, explicita) de los préstamos conformados se-
gun el criterio de las GSE.

Por esonosorprende quelasincipientes 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), *1os 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

¢Cémo una burbuja concentrada en unas pocas entidades de
crédito inmobiliario se convirti6 en una crisis financiera sis-
témica? Las explicacionessuelen destacar labusquedaderen-
dimiento de los bancos, las aseguradoras y los inversionistas
institucionales, que los llevé a tomar la burbuja subprime me-
diante oscurosactivos estructurados beneficiados de generosas
calificaciones de crédito, o mediante la creacion de vehiculos
especiales de inversién ligados a la entidad madre por lineas
de crédito, que mantuvieron la exposicion 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 regulacion, innovaciény creaciéon de riqueza, el
entonces presidente de la Reserva Federal, Alan Greenspan,
sefialaba que: “Laregulaciéon [en los mercados de derivados
extrabursatiles] nosélo esinnecesarial...], es potencialmen-
te danina, porque|...] larevelaciéon de informacién privada
[aun] de forma confidencial a las autoridades regulatorias
puedeiren contradelainnovacién enlos mercados financie-
ros[...] Losinnovadores nunca pueden estar completamente
seguros|...] de la seguridad de la informacién[...] La resis-
tencia a estos argumentos sugiere una aversién 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-
dosdegradodeinversiéon (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 grado y alto rendimiento.

Porotrolado, elusode 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 BasileaIl'y 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-
lladosinternamente. La crisis ensendé loslimites 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?

Alaluzdelo expuesto, es patente que, mds alld de larepetida
(yuntanto obvia) alusién alos efectosnocivos del crecimiento
basado en el sobreendeudamiento, yalaprociclicalidady 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 de unmarco prudencialyun cuerpo dereguladores ses-
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 innovacion financiera. Tal
vezinmunizados porlamemoriaylaexperienciade crisis ban-
cariasrecientes que fortalecieron laregulaciény supervision
bancaria, favorecidosporlafaltade complejidady profundidad
de sus mercados financieros, o satisfechos por los rendimien-
tosencontrados en economias de bajabancarizaciényalto cre-
cimiento, lo cierto es que los bancos de laregion 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 monetariasy hallevado, 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
convergenciaameritaunaagendade investigacion 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, mas 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 de los casos, para eludirana-
logias incorrectas.

Conlos limites 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
losanosochenta, originadas enlaretraccién delaliquidezglo-
bal tras un periodo de fuerte expansion del crédito bancario
a paises en desarrollo) en dos grandes capitulos. Por un lado,
el problemade lamoneda, factor esencial para explicar la gé-
nesis y evoluciéon comun a todos estos episodios; por el otro,
laresolucién, en particular el papel que tuvo la reestructura-
cién de pasivos en la recuperacion y el desempeno posterior
de los paises.

3.1 El problema delamoneda

Alosfines de definir el lugar del problema de lamonedaen 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 porla conclusién: 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 asidtico afectadas por episodios de
tension financieraafinales de los anos noventa, el descalce sur-
gio 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:
enunasituacion sistémica (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 bancario yla 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 ultima 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) caiga en un
evento deincumplimiento de pagossitiene laopcion de pagar
con emisiéon (ydiluir el peso deladeuda coninflacién). 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 pena rescatar dos.

La primera es negativa: poco de lo experimentado en eco-
nomias emergentes en sus aios de crisisse compara con lo visto
desde 2007 apartir de laburbujainmobiliaria. En particular,
esdificilasociarlas crisis de los afilos noventa con indicadores
microprudenciales de riesgoidiosincrasico del tipo enfatizado
porlasupervisiéon bancariamastradicional. De hecho, dadoel
cardcter sistémico de las crisis de moneda emergentes, podria
hablarse delairrelevanciadelavision microprudencial o, mas
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.
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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, en visperasdela
corridabancaria que llevaria al fin de la caja de conversion, el
sistemabancarioargentino estaba clasificado como tercero en
elmundo emergente, segin 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 afnos noventa (o de los paises
de Europa del Este, fuertemente golpeados, por la misma ra-
z6n, durante la altima crisis global): endeudamiento en mo-
neda extranjera (esto es, una moneda que el pais no emite a
discrecion), 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 flujos. 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-
cioén de sus obligaciones.

Nuevamente, laexperiencialatinoamericana-estavezlade
los anios ochenta- es ilustrativa en este sentido. E1 Plan Baker,
la primera respuesta de la comunidad financiera internacio-
nal paralacrisisde deudasoberanaen elmundo endesarrollo,
concentrada en el refinanciamiento deladeudabancaria que
un niamero 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), fracasé 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 operacién 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 con la 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 visiéon positiva de las salidas de las
crisis de deuda con devaluaciéon apuntan a esta como una ma-
nerade ganar la competitividad perdida, responsable del dé-
ficit externo, favoreciendo las exportacionesy, sobre todo, la
sustitucion de importaciones, sin forzar unareduccién nomi-
nal de preciosysalarios mediante una prolongada recesion.

La version 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 conversion forzada a la
monedalocal, ounacombinacién de ambas. Unavez elimina-
do el efecto de balance, la devaluacion contribuiria a cerrar
la brecha externay, acelerando la recuperacion, a reducir el
déficit fiscal."

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

Asilosugiere el andlisis, consignado en el cuadro 2, del efec-
todeunamonedasubvaluadasobre los distintos componentes
del PIB (Gluzmann et al., 2011), que muestra que nilas impor-
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)

Exportaciones / prp ~0:065° ~0.064c  -0.057°  -0.051¢  -0.046"
p (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

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 delosfondosinternosdelas em-
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 previo a
la crisis (el denominado seguro de cambio), como fue el caso de
Argentina en elano 2002.%

Elargumento tradicional 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. En la 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 propensién 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 contraccion 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 produccién como maquinariay equipo);
de ahilardpidarecuperacion de lainversion a pesar de la falta
de crédito.

Mientras este mecanismo de redistribuciéon de ingresos se
aplicaria, en principio, a cualquier depreciaciénreal, el mismo

# 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 hogares de ingre-
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 mas 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 empresasy gobierno) no pre-
sente un descalce cambiario en su conjunto, dadala posicion
larga (muchasveces subregistrada) de losindividuos. En todo
caso, elacervode ahorros en moneda extranjeraen el exterior
constituye un vehiculo adicional para el efecto en riqueza de
ladevaluaciénrealal que nosreferimos en el parrafo anterior.

En suma, la flotacién del peso pudo haber favorecido mar-
ginalmente la sustitucién de importacionesy el crecimiento
delas exportacionesno tradicionales. Pero suverdadero apor-
te como catalizador del crecimiento fue su diluciéon 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-
dores de activos en moneda extranjeraseriainjustas en términos
de equidad (Spector, 2009). En todo caso, el hecho de que en
efectorepresentan la confiscacién de ganancias por valuaciénde
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-
cion conlas crisis financieras es la pregunta sobre las conse-
cuencias de unareestructuraciéon de deuda. ¢Por qué, siuna
reestructuracioén se percibe comoinevitable enla mayoriade
los casos, los paises tienden a postergar la decisiéon 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 paraaccederal
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-
fica2).?* Naturalmente, no se debe inferir de esto unarelacion
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 resefna 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 toallay 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 menos aun 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, sila reestructuracion es en efec-
to consecuenciade laincapacidad de pago, qué mejor que un
buenareestructuracion paradevolveral paisalabuenasenda
de la solvencia.

Argentina, nuevamente, ilustra este 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
analisis mediante lalente delas crisis emergentesrevelaaspec-
tos comunesy clarifica las 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 conun 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)
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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 rdpidamente a una
convergenciasostenible del riesgo crediticio soberano -repli-
cando aquella convergencia de los afos dos mil que, sin el so-
porte institucional, fue germen de los desequilibrios dentro
delazonadel euro (grafica5)-ydeun papel explicito del BCE
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Grafica b

EL JUEGO DE LA CONVERGENCIA
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Fuente: Bloomberg.

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
deudasylistos para invertir.

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 atitulo orientativo a la hora de definir politicas.
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Resumen

La crisis financiera global a finales de 2008 no pudo haber proporcio-
nado evidencia mas contundente de que la estabilidad de precios no es
condicion suficiente para la estabilidad financiera. Con el fin de lograr
ambas, los bancos centrales deben desarrollar instrumentos macropru-
denciales para prevenir que sobrevengan episodios de riesgo sistémico.
Por esta razén es crucial probar la eficacia de las diferentes herramien-
tas macroprudenciales y su interaccién con la politica monetaria.

En su trabajo Sdmano Pefnaloza explora si dos instrumentos de politi-
ca, especificamente una regla sobre los requerimientos de capital de

la banca en combinacién con una regla de Taylor, implican un mejor
desempeno macroeconémico que una regla de Taylor sola. Para llevar
a cabo su analisis, se anade un bloque financiero macroeconométrico
a un modelo neokeynesiano semiestructural estindar para una eco-
nomia pequena y abierta estimado para la economia mexicana. Los
resultados muestran que, con la inclusién de un segundo instrumento,
el banco central puede obtener ganancias significativas. Especificamen-
te, la autoridad central puede aislar choques financieros y reducir sus
efectos en las variables macroeconémicas.



Premio de Banca Central Rodrigo Gomez
2013

Convocatoria

Con el fin de honrar la memoria de don Rodrigo Gémez (1897-1970),
director general del Banco de México (1952-1970), los gobernadores
de los bancos centrales latinoamericanos establecieron un Premio
anual para estimular la elaboracién de estudios que sean de interés
para los bancos centrales.

Los temas de los estudios deben ser afines a las funciones y los temas
de interés directo de la banca central regional. A modo de ejemplo, al
Premio podran presentarse estudios sobre: politica monetaria, estabi-
lidad macroeconémica, estabilidad financiera, operaciones de banca
central, cooperacion financiera entre paises latinoamericanos y del
Caribe o repercusiones del comportamiento financiero internacional
en la region.

Los estudios que se presenten deberdn ser originales e inéditos, y en su
version final.

Los estudios podran presentarse en espanol, francés, inglés o portu-
gués, acompanados, de ser posible, de una traduccién al inglés o al
espanol. Los estudios no podran tener una extensién mayor de 20.000
palabras o 50 pédginas (lo que suceda primero), incluyendo portada,
resumen, introduccion, desarrollo, conclusiones y apéndices o anexos

Los participantes deberan enviar sus trabajos en un archivo de Word
o de PDF (en las versiones mds recientes disponibles) junto con el for-
mulario de inscripcién completo (disponible en: <http: / /www.cemla.
org>) por correo electrénico a la direccién: rodrigo_gomez@cemla.
org, a mds tardar el 31 marzo del 2013.

Informacién adicional y la convocatoria completa esta disponible en:
<http: / /cemla.org/convocatoria-premiobc.html>.
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