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1. Introduccion

El objetivo de este trabajo es contribuir a esclarecer al-
gunos fenémenos centrales que acompafian a la globali-
zacion financiera, es decir, una situacion en que cada vez
mas los habitantes de diferentes partes del planeta pueden
establecer relaciones financieras entre ellos. Estas relacio-
nes no se limitan a operaciones simples como préstamos
bancarios, 0 adquisicion transfronteriza de activos reales a
cambio de activos financieros (inversién extranjera directa),
sino que se extienden a una gran variedad de instrumen-
tos financieros que se parecen mds a contratos de seguro
y se denominan derivados, cuyo crecimiento se observa en
los ultimos treinta afos, aunque su sofisticacién parece ha-
ber aumentado intensamente en los Ultimos diez.

Un aspecto preocupante de la globalizacién financiera
es que el mundo, y en especial los reguladores financieros,
se ha venido dando cuenta de su existencia de manera pau-
latina y, la mayoria de las veces, empujados por episodios
de crisis. Esto se justifica, en parte, por el hecho de que los
mercados financieros privados internacionales estuvieron
virtualmente cerrados desde la Gran Depresion hasta el epi-
sodio de reciclaje de petroddlares en la década de los setenta;
pero la justificacién es parcial pues, cuando nos remontamos
al siglo XIX o principios del XX, encontramos fenémenos bas-
tante similares a los que hemos vivido recientemente. De to-
das formas, es un hecho muy claro que una institucién fi-
nanciera internacional clave como el FMI no previé la Crisis
del Tequila originada en México en 1994-1995, ni se ima-

* Este trabajo fue preparado como base para mi disertacion en la
conferencia organizada por la Fundacion de las Cajas de Ahorro en
ocasion del Dia Mundial del Ahorro, Madrid, 31 de octubre de 2007.

** Columbia University y NBER

gind que Corea podria entrar en 1997 en otra de balanza de
pagos tan profunda, ni, ya en fechas mdas préximas, antici-
pé que una economia como la argentina podia recuperar-
se sin crédito e inversion después de la catastrofe de 2002-
2003'. No menciono esto para poner al Fondo en la picota
sino para ilustrar que incluso profesionales que se dedican
a analizar e investigar el mundo de las finanzas fueron lar-
go tiempo por detras de los acontecimientos, al menos cuan-
do adoptaban la posicion oficial (ver nota 16).

En mi opinién, todavia existe un alto grado de confusion
entre los analistas, lo que se hace evidente en muchos de
los comentarios que se hacen sobre los llamados Desequi-
librios (Financieros) Globales, es decir, una situacién en la que
una parte del mundo tiene elevados déficit en la balanza
por cuenta corriente, que se consideran insostenibles. Este
es el caso de EE.UU. hoy en dia, cuyo desequilibrio es fi-
nanciado por los mercados emergentes, especialmente Chi-
na. En ese contexto, por ejemplo, se esté presionando mu-
cho a China para que aprecie su moneda (renminbi) de
manera que induzca un aumento de su gasto y, al tiempo,
una reduccién por parte de los estadounidenses. Es decir, se
espera que un cambio en un precio relativo reduzca la pro-
pension al ahorro de China y la aumente en EE.UU. Esta
presuncion que, en primera instancia, puede sonar muy
plausible, tiene un asidero muy débil. Ademas, hay que re-
cordar que, si los desequilibrios se debieran a la infravaloracion
del renminbi, es probable que China estuviese sufriendo
una inflacién creciente (como en Argentina, pais que inten-
ta tener un peso barato), pero ese no parece ser el caso.

Esto me lleva a concluir que un listado y andlisis de te-
mas que hemos aprendido —o que hemos sido forzados a

! Una explicacion y discusion de estas crisis puede encontrarse
en Cawo (2005 y 2007).
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recordar— durante la reciente ola de globalizacion financie-
ra es una tarea que podria dar sus buenos frutos. Este serd
el objeto de la primera parte de este articulo, para luego, en
la segunda, abordar el tema més especulativo de los des-
equilibrios globales, en el que me referiré a dos falacias muy
populares. La primera es que EE.UU. va a sufrir un serio fre-
nazo a la entrada de capitales si los paises emergentes (es-
pecialmente los asidticos y los productores de petroleo) de-
jan de acumular reservas internacionales o cambian su
composicion en contra del délar. La segunda falacia es que
para eliminar los desequilibrios con un minimo coste es im-
portante que China deje apreciar su moneda, adoptando
un régimen cambiario mucho més flexible que el actual. Fi-
nalmente, esta segunda parte va a analizar los efectos deri-
vados de que los paises utilicen sus reservas para adquirir
bienes reales con la creacién de lo que se ha dado en lla-
mar Fondos de Riqueza Soberanos (Sovereign Wealth Funds,
SWF, en inglés). Aunque esto no deberfa acarrear ninguin
cambio significativo en el equilibrio de las variables reales, ar-
gumentaré que la situacion puede ser mucho mas compli-
cada si la Reserva Federal de EE.UU. (la Fed, de ahora en ade-
lante) sube los tipos de interés para contrarrestar los efectos
inflacionarios que llevan aparejadas estas operaciones.

2. {Qué hemos aprendido?

En esta seccidn voy a tratar tres puntos sobre los que
hemos progresado mucho con respecto a lo que sabfa-
mos antes de la crisis mexicana del Tequila en 1994-1995.
Estas nuevas ensefanzas estdn cambiando la forma de
aproximarse a las crisis financieras y abren nuevas vias para
disenar politicas mas adecuadas para evitarlas o manejar-
las mejor. El primer punto discute el papel crucial que han
jugado los factores financieros externos; el segundo, argu-
menta que variables como deudas en moneda extranjera
pueden jugar un papel importante en la probabilidad de cri-
sis financieras vy, finalmente, el tercer punto discute un as-
pecto muy desconcertante de la recuperacién econdmica
posterior a las crisis profundas, que ocurre sin venir acom-
pafiada de una expansion del crédito bancario, a pesar de
que la crisis estuvo, por regla general, fuertemente asocia-
da con una fuerte contraccion de las lineas de crédito.

2.1. Las crisis financieras pueden tener su
origen en problemas financieros externos

Esta afirmacién, que es muy de sentido comun, no era
parte del Consenso de Washington?. En los afios ochenta

2 Para una discusion del Consenso de Washington a la luz de las
crisis financieras recientes, véase Kuczynski y WitLIamson (2003).

se seguia pensando que si un pais “ponia su casa en or-
den”, los mercados de capitales iban a estar siempre dis-
puestos a financiar los déficit que originan perturbaciones
transitorias. Esto llevaba a concluir que las crisis que no
cuentan con factores reales claros y son de larga duracion
(por ejemplo, un terremoto), estan causadas por una mala
politica econémica. Este punto de vista parecié confirmar-
se por el gran nimero de crisis ocurridas a partir de la cri-
sis mexicana de agosto de 1982, dado que muchos de
los paises que las sufrieron evidenciaron un fuerte des-
equilibrio fiscal®>. Ademaés, como la crisis del Tequila (en
1994-1995) se origind también en México, no es de ex-
trafiar que la opinion generalizada fuera que, tanto México
como Argentina (la otra victima), debian haber hecho algo
"mal” (aunque el pecado no era facil de encontrar, espe-
cialmente en el caso de Argentina).

Este punto de vista sufrié un fuerte revés con la crisis rusa
de agosto de 1998, dado que se inicié por un impago (de-
fault) de la deuda publica interna de Rusia, un pais que era
irrelevante en los mercados financieros mundiales (su PIB
representaba menos del 1 por 100 del PIB mundial) y no
era, ni es, un gran socio comercial de los mercados emer-
gentes, la mayorfa de los cuales, para sorpresa de gran par-
te de los observadores, sufrieron un aumento considerable
de sus spreads (es decir, los diferenciales entre sus tipos de
interés y los que paga EE.UU. en instrumentos financieros
de caracteristicas similares) que durd muchos afios. Esto
se ve con claridad en el gréfico 1 donde, ademds, se mues-
tra que, a partir de 1998, los saldos de las balanzas por
cuenta corriente de los paises con mercados emergentes su-
frieron un ajuste fenomenal, pasando de ser fuertemente
negativas a exhibir grandes superdvit, especialmente debi-
do a los paises asidticos. Ademas, los problemas no se cir-
cunscribieron al sector financiero. Como muestran los gré-
ficos 2 y 3, en América Latina la inversién se desploma vy,
durante mucho tiempo, el PIB dejo de crecer al ritmo que
lo hizo desde principios de los afios noventa.

Estos hechos sugieren muy enfaticamente que los fac-
tores externos pueden producir dafios profundos, aun cuan-
do las autoridades hayan logrado poner la “casa en orden™.
Es claro que siempre se puede argumentar que la casa no
se ha puesto suficientemente en orden. Yo tiendo a coin-
cidir con ello pero no culpo a los paises. Mas bien debemos

3 Esas crisis, dicho de paso, fueron fuente de inspiracion para el
Consenso de Washington.

4 Aqui me he referido a un episodio muy elocuente pero que
dista de ser una prueba cientifica de que los factores externos
juegan un rol importante. Hay, sin embargo, una amplia literatu-
ra para América Latina —iniciada por CALVO, LEIDERVMAN Yy REINHART
(1993)— que muestra el mismo resultado utilizando métodos
estadisticos convencionales. El trabajo més reciente en esta linea
es |zQuierDo y Tawvi (2007).
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EFECTOS DE LAS CRISIS FINANCIERAS EN LOS MERCADOS EMERGENTES
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culpar a la falta de entendimiento que el mundo tenia —y
todavia tiene— de como funciona una economia financie-
ramente globalizada. Pero, ademéds, {serfa optimo tomar to-
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para reducir la destruccion pero tomar todas las precaucio-
nes seria, con alta probabilidad, indebidamente costoso.
Hay poco que se puede hacer para reducir la fuerza de los
huracanes, pero eso no se aplica a las crisis financieras que
se generan més allé de las fronteras del pafs. Su impacto fue-
ra del epicentro puede, en principio, controlarse renovando
el papel del Fondo o creando nuevas instituciones finan-
cieras internacionales®.

Por lo tanto, aunque hasta cierto punto los pafses in-
dividualmente pueden encontrar muy costoso la prevencion
de crisis, parece haber lugar para un rol activo de la co-
munidad financiera para mejorar el funcionamiento del sis-
tema a nivel global.

2.2. Los factores internos son importantes,
pero no soélo aquellos a los que se les
prestaba gran atencion antes de 1995

En el modelo tradicional del FMI, una variable central
es el déficit fiscal. Esto es asi porque en un mundo sin mo-
vilidad de capitales y con mercados de capitales naciona-
les poco desarrollados, los déficit fiscales deben monetizarse
(excepto que se obtenga un préstamo del sector oficial del
resto del mundo). Por lo tanto, existe una conexion muy es-
trecha entre déficit fiscal e inflacion. El banco central pue-
de tratar de cortar ese cordén umbilical fijando el tipo de
cambio, por ejemplo, pero se va a encontrar con que em-
pieza a perder reservas llegando tarde o temprano a una
crisis de balanza de pagos (situacion elegantemente mo-
delada por Krugman, 1979)¢; o, alternativamente, si pone
controles cambiarios, rdpidamente se abre una brecha en-
tre el tipo de cambio oficial y la del mercado paralelo (o “ne-
gro") lo que da lugar a todo tipo de distorsiones y, final-
mente, a una pérdida de control de las variables
macroeconomicas’. Por esa razén, el déficit fiscal ha esta-
do en el centro de atencion tanto del Fondo como de los
analistas financieros. Esto ha sido asf, sin embargo, hasta
que empezaron a aparecer crisis en los afios noventa en
las que el déficit fiscal brillaba por su ausencia, como fue
el caso de Corea en 1997.

Las crisis del sudeste asidtico en 1997 empezaron a
sembrar serias dudas sobre la relevancia tan absoluta de
variables como el déficit fiscal. Sin embargo y curiosamente,
en lugar de mirar més profundamente al sector donde se

> Ver, por ejemplo, Cawo (2007).

6 Vale la pena notar, sin embargo, que Krugman (1979) no es
un modelo adecuado como explicacion de las crisis financieras que
ocurren a partir de los anos ochenta, véase Cawo (2005).

7 Para una interesante discusion de este tipo de politicas y sus efec-
tos contraproducentes, véase EASTERLY (2002).

habian originado las crisis —es decir, al financiero— para
entender mejor lo que estaba sucediendo, el Fondo, en
concreto, puso los ojos en el tipo de cambio. Es asi como
surge la idea de que las crisis asidticas tuvieron su origen
en el intento de fijar el tipo de cambio sin el andamiaje
necesario para soportar ataques especulativos. Esa conje-
tura tomo fuerza muy répidamente y llevo a concluir que
si se iba a fijar el tipo de cambio, debfa hacerse de mane-
ra irrevocable (como el euro en Europa) o, si no, era pre-
ferible dejarlo flotar libremente. Esto se dio en llamar La Vi-
sién Bipolar (del tipo de cambio) —Bipolar View, en inglés—:
s6lo los extremos valen (para una discusion muy til de este
tema, véase Fischer, 2001).

Tendré més cosas que decir sobre el tipo de cambio,
en particular cuando retome el tema de los desequilibrios
globales. Ahora, sin embargo, me voy a referir a dos va-
riables ignoradas por los andlisis que precedieron a las cri-
sis de los noventa y que, a medida que progresa la in-
vestigacion sobre el tema, parecen confirmar su relevancia:
la dolarizacién de pasivos y el déficit por cuenta corriente
(como proporcion del gasto en bienes comerciables)®. Por
dolarizacién de pasivos me estoy refiriendo a deudas en
moneda extranjera. Este es un hecho relevante de mu-
chos pafses con mercados emergentes (Eichengreen,
Hausmann y Panizza, 2005; lo documentan y denominan
Pecado Original).

En un trabajo econométrico con Luis Fernando Mejfa y
Alejandro Izquierdo (2007) estudiamos episodios en los que
existe una caida muy fuerte y no anticipada del flujo inter-
nacional de capitales. Estas crisis se llaman Sudden Stops.
El trabajo trata de caracterizar la probabilidad de esas cri-
sis, para lo que examinamos un gran nimero de variables
pero concentrandonos en las mencionadas més arriba, con
una importante diferencia: en vez de Pecado Original, nos
centramos en un concepto mds concreto que denomina-
mos Dolarizacion de los Pasivos Domésticos, “Domestic
Liability Dollarization” (La DLD). DLD es la deuda en divi-
sas de residentes del pais en el sistema bancario local en
proporcién del PIB.

{Por qué la DLD? Para ayudar a la intuicion, piénsese
en el caso de Argentina 2002 en que el tipo de cambio
del peso con respecto al délar pasé de ser uno, a mas de
tres pesos por dolar cuando se liberalizo el tipo de cam-
bio. El sistema bancario estaba casi dolarizado, lo que sig-
nificaba que practicamente todos sus préstamos estaban
denominados en dolares, sin cldusula de escape porque

8 Para simplificar la exposicion, voy a suponer que hay sélo dos
clases de bienes: comerciables y no comerciables. Los primeros
se puede comerciar a través de las fronteras sin coste, mientras
que los segundos deben utilizarse dentro del pais (aunque pue-
den ser de propiedad de extranjeros).



el gobierno habfa logrado en el curso de diez afios man-
tener la paridad peso-dolar, es decir, el llamado Plan de
Convertibilidad. Muchos de esos préstamos se dirigieron
a financiar consumo o capital de trabajo en sectores no
comerciables (con ingresos en pesos). Por lo tanto, des-
pués de la maxi devaluacion muchos préstamos se con-
virtieron en impagables, lo que forzé al gobierno a man-
tener un sistema bancario sin convertibilidad a dolares, e,
incluso, al principio, también a pesos (como consecuen-
cia de que no se podia retirar depositos de los bancos, si-
tuacién que se dio en llamar corralito bancario). Esto no
demuestra que niveles altos de DLD hacen que las crisis
sean mdas probables, pero deja bien claro que en caso
de devaluacion, este podria complicar seriamente al sis-
tema financiero local. Ademas, ayuda a explicar por qué
tiene sentido endeudarse con el sistema bancario local
(DLD) y no mantener todas las deudas en moneda ex-
tranjera (el Pecado Original de Eichengreen, Hausmann
y Panizza, 2005). Impago o Default, a acreedores ex-
tranjeros hace, sin duda, més dificil conseguir nuevas li-
neas de crédito (aunque la evidencia no es fuerte al res-
pecto, ver BID, 2007), pero hay una diferencia importante
con la deuda contraida con bancos locales: esta ultima
puede interferir seriamente con el sistema de pagos,
como lo ilustra el “corralito” argentino. El sistema de pa-
gos estd en el corazdn del proceso productivo. Si el pri-
mero se paraliza, el segundo lo hard también. Por lo tan-
to, a la primera sospecha de que las autoridades se van
a ver forzadas a devaluar, se puede producir una situacion
de pénico bancario, lo que crea las condiciones para que
se paralice el sistema de pagos y conlleve a una caida
importante en el producto y el empleo. En el caso ar-
gentino, por ejemplo, desde 1999 hasta el fondo de la cri-
sis en 2002 el PIB cayd mas del 20 por 100.

La otra variable clave es el déficit de la balanza por
cuenta corriente como proporcion del gasto en bienes y ser-
vicios comerciables. Cuanto mayor es el déficit por cuen-
ta corriente, mayor es la contraccion proporcional del gas-
to en ellos asociado con un corte subito en el crédito
externo. Por lo tanto, es de esperar que, dado el tipo de cam-
bio real, cuanto mayor sea el déficit por cuenta corriente,
mayor serd también la caida proporcional en la demanda
de bienes y servicios no comerciables en caso de crisis®. Es-
tos, por definicion, no se pueden exportar y, por lo tanto,
una caida de su demanda lleva a una reduccion de su pre-
cio relativo (es decir, a una depreciacion real de la mone-
da) o, equivalentemente, un alza en el tipo real de cam-
bio'™. La devaluacion real, especialmente si es inesperada,
como en los episodios de Sudden Stop, nunca es buena

9 Esto es exactamente asi si la funcion de utilidad es homotética.

19 Un andlisis més preciso de esta relacion se puede encontrar en
Cawo, Izauierpo y Mesia (2007).

noticia, pero la situacion es auin peor cuanto mayor es la
DLD pues puede llevar a una bancarrota generalizada en
el sector de los bienes y servicios no comerciables.

{Coémo se cierra toda esta historia? Hasta ahora lo que
he hecho es argumentar que, si hubiese un Sudden Stop,
variables como el déficit por cuenta corriente y DLD ayu-
darfan a convalidar su existencia, pero no he explicado las
raices del Sudden Stop. En nuestro trabajo empirico esa
pregunta no la respondemos. Mds bien, nos preguntamos
cudles son las variables que cimentarian un Sudden Stop
incipiente que, en principio, es transitorio y viene del exterior
—un fenémeno que, como intenté demostrar en el punto
1, no puede descartarse para economias insertadas en el
sistema financiero internacional—. Respondemos a esa pre-
gunta estudiando crisis sistémicas (y que denominamos
Systemic Sudden Stop, 3S), es decir, crisis en las que un
indice global del coste de financiacion de los mercados
emergentes, como el EMBI + global (un indice de dife-
renciales spreads elaborado por J. P. Morgan), aumenta
muy fuertemente (situacion que definimos por subidas
que exceden a dos desviaciones tipicas con respecto a su
historia)''. Esto permite conjeturar que la perturbacion ini-
cial viene de fuera, lo que facilita el trabajo econométrico
de identificar los factores internos.

La perturbacién externa al tipo de interés, puede ser
provocada, por ejemplo, por un impago (default) de un
pais o sector que provoca condiciones de iliquidez en el sis-
tema financiero global, induciendo un aumento en los ti-
pos de interés en los mercados de mayor riesgo. Esto ul-
timo, a la vez, genera una caida en el flujo de capitales,
que, como se indicd anteriormente, tendrd un mayor im-
pacto sobre el tipo de cambio real cuanto mayor sea el
déficit por cuenta corriente (como proporcién del gasto en
bienes y servicios comerciables). Por lo tanto, frente a un
alza importante de los tipos de interés internacionales, va-
riables como el déficit por cuenta corriente y DLD son fac-
tores de riesgo: cuanto mayor sean sus niveles, mayor es
la probabilidad de que se desate una crisis profunda'. Esto
se ha confirmado econométricamente en todos los paises
del mundo de los que se ha podido obtener datos para el
periodo 1990-2004 (110 en total).

Como resultado de esa investigacion se han agrega-
do dos variables que no estaban en el acervo de los ana-
listas (al menos de esta manera) antes de las crisis de
los afios noventa. Claramente, la DLD se habia ignorado
completamente. De hecho, mucha gente aun cree que,

" Subidas de ese estilo se observan en el gréfico 1 alrededor de
las crisis del Tequila y la rusa.

12 Para una explicacién mas detallada, véase Cawo (2005, capi-
tulos 5y 12) y Cawo, IzQUIERDO y MEiA (2007).
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si bien podria ser una variable importante para América
Latina, no lo deberia ser para el Asia, dado que alli los ni-
veles de dolarizacion son mucho menores. Esta afirma-
cién es, sin embargo, incorrecta. Es verdad que en Asia
los depdsitos en moneda extranjera como proporcién
del total de depdsitos son mucho menores que en Amé-
rica Latina, pero el sistema bancario de Asia, en propor-
cién al PIB, es mucho mayor. Por esta razén, es posible
que el volumen de crédito en moneda extranjera con el
sistema bancario nacional en relacién al producto sea
muy similar entre ambas regiones (ver Calvo, Izquierdo
y Mejia, 2007).

Con respecto a la balanza por cuenta corriente, las di-
ferencias con la visién convencional son mas bien de en-
foque que de énfasis. El déficit de cuenta corriente ha es-
tado siempre en el centro de la discusion de estos temas,
como lo atestigua el debate sobre los desequilibrios globales.
Sin embargo, en la visién tradicional esos déficit preocupan
porque pueden estar dando una sefal de que el pais se
estd endeudando a un ritmo que no es sostenible a largo
plazo. Sin embargo, la insostenibilidad de los déficit no es
necesariamente un problema. Es perfectamente natural,
por ejemplo, que cuando los tipos de interés son bajos,
algunos paises tomen prestado a un ritmo que no es sos-
tenible, simplemente porque es éptimo endeudarse aho-
ra y dejar de hacerlo, o alin repagar las deudas, después.
Ese parece haber sido el caso para los mercados emer-
gentes en la primera mitad de los afios noventa. Lo preo-
cupante y que se enfatiza en Calvo, Izquierdo y Talvi (2003)
y otros trabajos en esta misma linea, no es tanto la falta de
sostenibilidad sino, més bien, la posibilidad de que un pais
se vea forzado a hacer un gjuste abrupto de su balanza por
cuenta corriente que no estaba planeado (como resulta-
do de un Sudden Stop). Esto puede traer problemas fi-
nancieros del tipo que he discutido anteriormente, con
consecuencias negativas que se extienden mucho mas alla
del sector financiero.

Para resumir y expresar la diferencia en forma simbo-
lica, si llamamos DCC al déficit de cuenta corriente, la preo-
cupacién convencional es tener un DCC grande, mientras
que para la literatura de Sudden Stops, lo que preocupa es
una caida fuerte y no anticipada en DCC (mas formal-
mente aun, un ADCC no anticipado y muy negativo, don-
de A indica primera diferencia)'>.

13 Este fendmeno se parece a lo que en inglés se llama hard
landing, pero no es lo mismo. Hard landing es un frenazo del
crédito que es costoso para la economia. El Sudden Stop tam-
bién supone un frenazo del crédito, pero el énfasis se pone
en el crédito internacional. Ademas, los Systemic Sudden
Stops, no requieren una caida del crecimiento o producto.
Esto ultimo es tipicamente un resultado, pero no es parte de
la definicion.

2.3. Milagros del Ave Fénix

La crisis argentina de 2001-2002 es comparable a la
Gran Depresién de EE.UU. en los afios treinta por la gran
cafda del PIB que llevo aparejada. Ambas crisis fueron
acomparfiadas por una fuerte contraccion del crédito in-
terno. En el caso argentino, ademds, hubo una fuerte cai-
da del flujo de capitales y, como indiqué anteriormente,
la moneda sufrié una devaluacién de més del 200 por
100. Para evitar una crisis bancaria mayor, las autoridades
argentinas decidieron pesificar las deudas y los depdsitos
bancarios. Aunque el tipo de cambio pasé de un peso a
maés de tres pesos por dolar, los préstamos se pesificaron
al tipo de un peso por ddlar, mientras que los depdsitos
lo hicieron a 1,40 pesos por dolar. Aparte de que esto
significo una violacién masiva de contratos, la forma asi-
métrica en que se hizo la pesificacion implico una pérdi-
da de capital importante para los bancos, lo que se trato
de paliar emitiendo un bono publico que se puso en sus
arcas. Los detalles estan discutidos en Calvo, Izquierdo y
Talvi (2003). El punto importante para esta discusion es
que la crisis fue mayuscula e involucré de manera im-
portante al sector financiero. Contrariamente a las pre-
dicciones del Fondo y muchos otros analistas financieros,
sin embargo, la economia argentina se pudo recuperar a
los niveles pre crisis sin crédito nacional o internacional
y sin una recuperacion sustantiva de la inversion'. Ade-
mas, para sorpresa del Fondo, la recuperacién ocurrié sin
su participacién. Més bien, en 2005, Argentina se pudo
permitir el lujo de repagar completamente sus deudas
con el Fondo y en el periodo 2002-2005, su economia
pudo mostrar una impresionante tasa de crecimiento del
10 por 100 anual. (A qué se ha debido esto? (Es un mi-
lagro argentino?

El trabajo de Calvo, Izquierdo y Talvi (2006) estudia
el proceso de recuperacién econémica en Argentina des-
pués de los episodios de crisis estilo Sudden Stop Sis-
témicos (definidos més arriba) en mercados emergen-
tes para el periodo 1980-2004. El articulo se concentra
en los casos en que el producto cae en mds de 4,4 por
100 (ver el trabajo citado para una justificacion de este
criterio). Uno de los resultados mds interesantes es que
las caracteristicas de la recuperacion de la economia ar-
gentina son muy similares al promedio de la muestra
(que contiene més de 40 crisis profundas). Esto hace
sospechar inmediatamente que el rebote de la econo-
mia argentina no tiene nada de milagroso. {Cémo se ex-
plica, entonces?

14 Es interesante notar que EE.UU. se recupero de la Gran De-
presion también sin un alza equivalente del crédito bancario ni
de la inversion. Ver Cawo, 1zquierpo y Tawvi (2006).



Este es un tema sobre el que todavia estamos tra-
bajando. Sin embargo, la hipdtesis mas promisoria (para
la cual ya contamos con alguna evidencia estadistica a ni-
vel micro) es que cuando se deterioran fuertemente los
mercados crediticios formales —lo que sucede en la ma-
yorfa de estas crisis— lleva tiempo recomponerlos. Es por
ello que la recuperacién no estd acompariada de ese
tipo de crédito. Sin embargo, eso no significa que las
empresas no puedan obtener otras formas de financia-
cién. Por ejemplo, la caida misma de la tasa de inver-
sion libera fondos para reemplazar al capital circulante
que, previo a la crisis, era facilitado por los bancos. Ade-
mas, como los salarios nominales suben mucho més len-
tamente que el nivel de precios, las empresas se en-
cuentran con mayores beneficios (por unidad de
produccién, al menos) lo que les facilita la auto-finan-
ciacion. Estas nuevas formas de financiacién no son ins-
tantdneas y es por eso que la recuperacién no es inme-
diata, sino que lleva tiempo. Merece la pena destacar,
sin embargo, que, aunque las economias tienen capaci-
dad de recuperacién por sus propios medios, por asf de-
cirlo, la crisis lleva aparejadas grandes pérdidas econd-
micas y sociales, que tal vez pudieron haber sido evitadas
con un mejor manejo de los instrumentos financieros,
tanto a nivel local como internacional (por ejemplo, re-
duciendo DLD o proporcionandoles a las economias
emergentes un banco central global). Ademas, una con-
jetura que parece bastante compartida en la profesion
es que la recuperacién no garantiza que se va a poder
mantener el ritmo de crecimiento de la productividad to-
tal de los factores (Total Factor Productivity, TFP, en in-
glés) que regia antes de la crisis, lo que aumentarfa mu-
cho mas el coste de las crisis. Por lo tanto, bajo esa
perspectiva la fuerte recuperacién argentina se parece
mas a un espejismo (mirage en inglés) que a un mila-
gro (miracle en inglés).

Como mencioné en la Introduccion, el Fondo (y la
profesion en general) no crefa que Argentina se iba a
poder recuperar por sus propios medios, por lo que si-
guieron exigiendo mayores reformas para convencer a
la comunidad financiera que las autoridades eran con-
fiables. El objetivo, por supuesto, era que mostrando se-
riedad, las autoridades iban a poder generar mayor cré-
dito nacional e internacional y asf poner en marcha la
recuperacion. El gobierno argentino no acepté esas con-
diciones y, como vimos, la economia exhibié un dina-
mismo fenomenal. Esto contribuyd a que el Fondo se
desprestigiara alin mas y, lamentablemente, reafirmé el
punto de vista de que las reformas no ayudan al creci-
miento. Esta es una conclusién absurda que no tiene
asidero tedrico ni empirico, pero (se puede culpar al
hombre de la calle de pensar en esos términos, después
de ver que una entidad tan importante como el Fondo

se equivoca en su prondstico de una manera tan es-
pectacular?’ 1®,

3. Desequilibrios globales

El tema de los desequilibrios globales es probable-
mente uno de los méas candentes hoy en dia en el mun-
do de las finanzas internacionales. Ya he dicho algo al
respecto en la introduccion. El objetivo de esta seccion es
el de elaborar un poco més algunos aspectos centrales del
debate.

Creo que es justo decir que la mayoria de los econo-
mistas piensa que los desequilibrios son insostenibles y
que terminan mal". Si tuviera que adivinar, la prediccién de
que las cosas no van a tener un final feliz debe mucho a
la experiencia reciente de la larga serie de crisis en eco-
nomias emergentes. Es, en gran medida, una mera extra-
polacion que, en mi opinién, deja de lado hechos que ha-
cen a la economfia estadounidense muy diferente a las
emergentes. Por ejemplo, EE.UU. no sufre de DLD, pues la
mayoria de sus deudas estdn denominadas en su propia
moneda'®.

En esta seccion voy a pasar revista a dos falacias que
se han venido esgrimiendo con regularidad y que contri-
buyen seriamente a confundir el debate'. Cerraré la sec-
cién con algunos comentarios sobre los efectos que podrian
acarrear los planes de algunos paises de utilizar parte de
sus reservas internacionales para adquirir activos reales.

15 Es verdad, también, que la opinion del hombre de la calle es-
tuvo también fuertemente influenciada por el gobierno, que habfa
atizado el fuego culpando al Fondo de todos los males que aque-
jaban al pais en ese momento.

16 Cuando hablo del Fondo me refiero a su posicion oficial. En el
Fondo hay siempre un muy activo y sofisticado debate entre miem-
bros del staff. Mucho de ese valor agregado, sin embargo, se pier-
de a nivel oficial debido al modus operandi de la institucion. No
seria tal vez incorrecto decir que el Fondo (oficial) es muy inferior
a la suma de sus partes. Esto también se aplica a otras institucio-
nes financieras multilaterales y deberfa ser un tema central en el
debate sobre la Nueva Arquitectura Financiera Internacional.

17 No faltan optimistas, sin embargo. Entre los mas prominentes
se encuentran DooLEy, GARBER y FOLKERTS-LANDAU (2007), quienes
ven en los desequilibrios hasta una receta para generar creci-
miento en las economias emergentes mediante una acumula-
cion masiva de sus reservas internacionales.

18 Un purista del lenguaje puede objetar que EE.UU. tiene deudas
en dolares, por lo cual sufre de DLD. Pero en este contexto por “pa-
sivos en ddlares” se quiere decir “pasivos en moneda extranjera”.
Eso no justifica la imprecisién seméntica, que, hay que reconocer,
parece ser una enfermedad endémica de los economistas.

19 Una discusion complementaria de estos temas se puede en-
contrar en Cawo y Tawi (2006).
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3.1. Si los bancos centrales dejan de comprar
bonos del Tesoro de EE.UU., este pais
va a sufrir un costoso Sudden Stop

Esta es una falacia que surge de no entender como
operan los bancos centrales (especialmente en los paises
del G7). Cuando el Banco de Japdn, por ejemplo, compra
pagarés del Tesoro (Treasury Bills) de EE.UU., emite, por re-
gla general, bonos propios para financiar la operacion. Por
lo tanto, si compra menos Treasury Bills va emitir menos
bonos. Eso significa que el inversor japonés, digamos, que
estaba dispuesto a comprar bonos japoneses, se encuen-
tra con que, a los tipos de interés originales, hay un exce-
so de demanda de esos bonos (porque la oferta ha caido).
Un mecanismo para retornar al equilibrio es que bajen los
tipos de interés en yenes y suban en ddlares o, simple-
mente, que suba el diferencial de tipos ddlar-yen. Con mo-
nedas fuertes como el délar y el yen, los cambios en los
tipos de interés requeridos para incentivar a los inversores
a cambiar la composicion de sus carteras no necesitan ser
muy elevados. En el nuevo equilibrio, el inversor japonés,
en nuestro ejemplo, termina acumulando los Treasury Bills
que el Banco de Japon no quiso comprar. Los diferencia-
les entre los tipos de interés en ddlares y yenes habran
aumentado, pero no de manera significativa?°.

Otra forma de ajuste es a través de los tipos de cam-
bio. Supongamos que los bancos centrales utilizan ope-
raciones de mercado abierto (venden o compran bonos
nacionales con moneda nacional) con el objetivo de im-
pedir variaciones en sus tipos de interés. En ese caso, el
exceso de demanda de bonos japoneses, en el ejemplo
anterior, va a dar lugar a una contracciéon de la oferta de
yenes (a través de una operacién de mercado abierto que
aumente la oferta de bonos japoneses) y/o una expansion
de la oferta de ddlares. Esto, posiblemente, va a dar lugar
a una depreciacién del ddlar con respecto al yen, pero no
hay razén para pensar que EE.UU. va a sufrir un Sudden
Stop. De hecho, la devaluacion del délar baja el valor real
de la deuda de EE.UU,, facilitando su repago (ver Gourin-
chas y Rey, 2007)?'. Aqui se ve con toda claridad el con-
traste con los mercados emergentes, especialmente aque-
llos que sufren de un alto DLD: mientras que para EE.UU.

0 Esta conjetura se basa en la observacion de que la interven-
cion esterilizada no parece afectar significativamente al diferencial
de tipos entre monedas fuertes y los correspondientes tipos de
cambio. Ver, por ejemplo, DOMINGUEZ y FRANKEL (1993) y la lite-
ratura alli citada.

21 Sj la devaluacion del ddlar generase expectativas de més de-
valuacion, sin embargo, la situacion puede complicarse seria-
mente. Pero esto, seguramente va a generar una intervencion
masiva de los bancos centrales que ayude a estabilizar el valor del
dolar. A nadie le conviene que la cotizacion del délar se hunda.

una devaluacién de su moneda ayuda a solucionarle su pro-
blema de endeudamiento, para los emergentes significa
un empujon mas hacia el abismo.

En lugar de acumular menos reservas internaciona-
les, como en el experimento anterior, un pais (G7 o emer-
gente, en este caso) podria mantener el ritmo de acu-
mulacion pero cambiar la composicién de su cartera. Los
resultados, sin embargo, serian similares. Supongamos
que el Banco de Japdn deja de comprar délares y, en su
lugar, adquiere euros. En este caso, la oferta de bonos
en euros (disponibles para el sector privado) cae. En am-
bos experimentos, la oferta de bonos G7 excluyendo a los
de EE.UU. (disponibles para el sector privado) se reduce,
lo que permite extraer las mismas conclusiones que en
el caso anterior.

3.2. Los desequilibrios globales se reducirian
de forma significativa si China dejara
apreciar su moneda

Esta opinion parece tener més y més apoyo en el Con-
greso de EE.UU. y ya un par de candidatos a la presi-
dencia (Clinton y Obama) la han hecho centro de sus
camparnias. Como ya he indicado en la introduccién, la vi-
sion de que apreciar la moneda induce un menor supe-
ravit de cuenta corriente no tiene asidero o, si lo tiene,
como vamos a ver més adelante, puede estar asociado con
consecuencias nefastas. Ademds, la causalidad podria ser
a la inversa: de la cuenta corriente al tipo real de cambio.
Por ejemplo, consideremos el efecto de una politica fis-
cal expansiva. Esta aumenta la demanda agregada y pone
mas presion sobre los bienes y servicios no comercia-
bles, lo que causa un alza en el precio relativo de estos
(es decir, provoca una apreciacién real de la moneda, una
devaluacion real). Es por ello que no me parece fructife-
ro poner el foco de atencion sobre el tipo de cambio
como tal y voy a centrar la discusion sobre otros aspec-
tos que tienden a ignorarse en el debate y que me parecen
mas importantes para entender un poco mejor a China en
el contexto mundial.

China es una economia que (para redondear) viene
creciendo al 10 por 100 anual, ahorra el 50 por 100 de su
PIB e invierte el 40 por 100 dentro del pais. En conse-
cuencia, tiene un superavit por cuenta corriente del 10 por
100, que invierte fuera del pais comprando activos de todo
tipo, entre ellos bonos del Tesoro de EE.UU. (que cuentan
como reservas internacionales). (Qué hay de raro en esto?
Tal vez se podria criticar que esos bonos tienen un bajo
rendimiento, pero invertir mas del 40 por 100 en China tam-
POCO parece ser un proyecto muy atractivo (especialmen-
te dada la debilidad institucional del pais). Otras opciones



mds interesantes serfan: aumentar el consumo de los chi-
nos o invertir en nuevas empresas fuera de China. Esto ul-
timo ya se estd haciendo en Africa, por ejemplo, y, como
voy a argumentar en el punto tres de esta seccién, podria
llegar a tener consecuencias globales negativas si la fed
sigue una politica anti-inflacionista para contrarrestar su
efecto. Finalmente, aumentar el consumo del pueblo chi-
no parece una buena idea dado que existe un alto grado
de pobreza pero, como lo demuestra la experiencia, llegar
a los pobres no es facil. Por lo tanto, no hay nada obvio que
haga pensar que China estd siguiendo un camino equivo-
cado en el corto plazo.

Ademés, no hay que olvidarse de que el sistema ban-
cario chino es grande (alrededor del 150 por 100 del PIB)
y, de acuerdo con algunos estudios, estad plagado de ma-
los préstamos (ver, por ejemplo, Garcia-Herrero, Gavild y
Santabérbara, 2006). Como las regulaciones de la Orga-
nizacion Mundial del Comercio, OMC, a la que China per-
tenece, exigen su liberalizacion, significa que, en algiin mo-
mento, los ahorradores chinos tendrdn a su disposicién
otros bancos en los que invertir sus ahorros, lo que pue-
de generar una incipiente retirada masiva de depositos si
descubren que los bancos tradicionales chinos pueden
quebrar. Bajo esas circunstancias, la Uinica manera de que
el banco central chino pueda prevenir una crisis masiva de
su sistema bancario es actuando como prestamista de ul-
tima instancia. En ausencia de reservas internacionales, el
instrumento de que dispondria es la emisién monetaria,
lo que puede generar una devaluacion mayuscula de la
moneda y un aumento dramaético de la tasa de inflacion?.
Esto Ultimo podria tener implicaciones muy serias para el
equilibrio politico y social del pafs dado que los ahorrado-
res verian esfumarse sus ahorros. Nada de eso ocurrirfa si
el banco central pudiese reflotar a los bancos utilizando
reservas internacionales, lo que justifica de por si la acu-
mulacion de esas reservas. Las sumas parecen grandes
—1.069 billones en espariol de délares en 2006— pero, en
realidad, representan poco menos del 22 por 100 de los
pasivos del sistema bancario.

Dado que China no tiene superavit fiscal, es claro que
las reservas se acumulan pidiendo prestado a los bancos,
los que a su vez se financian fundamentalmente median-
te depositos, lo que aumenta la oferta monetaria. Por lo tan-
to, es concebible que la acumulacién de reservas provoque

2 Aqui estoy suponiendo que los ahorradores quieren salirse de
los bancos y adquirir moneda extranjera. Si, en cambio, se con-
tentaran con moneda nacional o con un modesto aumento en el
tipo de interés de los depositos, no habria razon para que se de-
valtie la moneda de forma significativa. Pero seria muy arriesga-
do apostar a que la retirada masiva de depdsitos bancarios se
contuviera facilmente en un contexto en el que aparecen com-
petidores extranjeros con mucha mds reputacion.

una mayor inflacién, aunque esto no supone un proble-
ma serio, algo que probablemente se explica por el he-
cho de que la economia crece a un ritmo muy répido. Lo
que puede estar pasando, es que la oferta de liquidez
estéd creciendo a un ritmo similar a su demanda, sin ge-
nerar mayor inflacion.

Sin embargo, si el Banco Central de China dejase de
comprar reservas, el tipo de cambio del renminbi sufriria,
muy probablemente, una apreciacion nominal y real muy
significativa. {No prueba esto, acaso, que el renminbi esta
subvaluado? Estoy de acuerdo con que el renminbi se apre-
ciarfa, pero solo si el banco central baja el ritmo de creci-
miento de la oferta monetaria?>. Supongamos que ese sea
el caso. Si los precios y los salarios fueran perfectamente
flexibles, el tipo de cambio nominal se apreciaria, pero esa
apreciacion estaria acomparfiada por una caida de precios
y salarios sin cambiar necesariamente el valor real del ren-
minbi. Es decir que la apreciacion real, la que verdadera-
mente importa, no tiene por qué ocurrir.

La situacion seria muy diferente en el caso de que los
precios y salarios fueran inflexibles a la baja, con lo que, sin
duda, la apreciacién nominal del renminbi aumentaria tam-
bién su valor real. Estariamos en una situacién muy simi-
lar a la economia del modelo de overshooting discutido en
Dornbusch (1976). Al final del ajuste todas las variables rea-
les volverian a su valor original, pero habria una transicion
en la que la apreciacion real podrfa conllevar a una con-
traccion de la economia. Esto serfa catastréfico para todo
el mundo v, en particular, para los mercados emergentes
que deben mucho de su crecimiento al dinamismo de la
economia china. En ese contexto, es perfectamente posi-
ble que los superavit por cuenta corriente en China des-
aparecieran pero, obviamente, esta serfa una pésima so-
lucion para los desequilibrios globales.

3.3. La compra de bienes reales financiados
con reservas internacionales de mercados
emergentes puede inducir un desplome
del mercado de bonos y un fuerte
aumento de los tipos de interés

Contrariamente a los casos anteriores, esta afirmacion
no se puede desechar. China y otros pafses asiaticos con
mercados emergentes estdn empezando a establecer fon-
dos destinados a comprar activos reales, tanto fuera como
dentro de Asia. Las cantidades son importantes. Segun

3 El banco central podria emitir dinero mediante operaciones de
mercado abierto o financiando un mayor déficit fiscal. Lo que
estd haciendo en este momento, es aumentar la oferta de li-
quidez a través de la compra de bonos emitidos por gobiernos
extranjeros.
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informes periodisticos, el fondo de China podria llegar a
300 mil millones de dolares de EE.UU. y, segun Miles
(2007), el total de esos fondos, llamados genéricamen-
te Sovereign Wealth Funds, SWF, podria ascender a 2,5
billones de dolares. Esto serfa similar a un experimento en
el que se cambia la composicién de los activos externos
del gobiermno utilizando parte de las reservas del banco
central para comprar activos reales. La compra reciente por
parte de China de acciones de Blackstone es un buen
ejemplo. Nétese que este experimento difiere del que
discuti en el punto uno de esta seccién, pues alli se es-
tudian las consecuencias de cambiar la composicién de
los bonos G7 disponibles para el sector privado?.

Es muy dificil predecir el impacto del experimento que
estamos analizando. Sin embargo, es probable que los
efectos sean diferentes y mucho més importantes que una
mera recomposicion de las reservas internacionales. Dado
que las reservas son mucho mas liquidas que las inver-
siones en activos reales, como primera aproximacion se
podrfa pensar en algo equivalente a una contraccién de la
demanda de dinero para adquirir bienes reales. El resulta-
do més probable es un aumento del precio (nominal) de
los activos reales. Si, ademés, la moneda cuya demanda cae
es el délar (un caso realista que voy a suponer para sim-
plificar la exposicién), esto podria traer aparejado una de-
valuacion del délar con respecto al resto de las monedas
fuertes. Muy probablemente, la devaluacién del ddlar, més
el aumento del precio de los activos, se traduzca en ma-
yor inflacién en EE.UU. (medida por el IPC o headline CP],
en inglés). En principio, todo esto no deberia ir més alld de
un reacomodamiento de precios y salarios nominales sin
mayores consecuencias reales. Variables reales tales como
precios relativos y, en particular, el tipo real de cambio de
EE.UU. no tiene por qué mostrar cambios importantes.

Sin embargo, es improbable que la Reserva Federal
de EE.UU. esté dispuesta a vivir con una inflacion mayor
a la programada. Para los mercados, la inflacién es la in-
flacion, no importa cual sea su origen y, por lo tanto, la
reputacion de la Fed estard fuertemente ligada a su habi-
lidad de mantenerla bajo control?>. Por lo tanto, es pro-
bable que la Fed aumente su tipo de interés. La pregun-
ta es {En qué cuantia serd necesario subir el tipo de interés
para contrarrestar la ola inflacionaria que traeria aparejada
un intento de los emergentes de utilizar una parte impor-
tante de sus reservas para adquirir bienes reales? Me temo

24 Vale la pena destacar que aqui no voy a discutir el caso en
que los emergentes deciden ahorrar menos. Se pone la atencion
solo en los efectos de un cambio de composicion de la cartera
de activos soberanos en favor de bienes reales.

% El nuevo equipo que lidera la Fed no tiene la reputacion de Alan
Greenspan, lo que hace que les sea atin més dificil tomar una po-
sicidn permisiva con respecto a la inflacion.

que no se van a producir efectos significativos si el tipo de
interés de la Fed no sube de forma dramaética, dado que
la Reserva Federal se estarfa enfrentando a una situacion
en la que el inversor soberano ajeno al G7 (China, Dubai,
etc.) quiere cambiar la composicién de su cartera en con-
tra de activos liquidos y a favor de activos reales?. Este au-
mento no deberia necesariamente afectar a los sectores
maés solidos de la economia, pues partimos de tipos tan
bajos que hay mucho recorrido para subirlos sin afectar se-
riamente a los tipos relevantes para la inversién y el con-
sumo de esos sectores?’. Para otros, en cambio, una su-
bida de tipos puede traer serias consecuencias.

Un ejemplo es el Tesoro de EE.UU. que se financia
con bonos liquidos. Un aumento de tipos provoca inme-
diatamente un mayor déficit fiscal, que ahora ya es preo-
cupantemente alto. Otro sector especialmente afectado
por la subida de los tipos es el sector inmobiliario de
EE.UU., y mas concretamente el que se ha financiado a ti-
pos de interés variables, indexados a los tipos de los bo-
nos publicos. Las economias emergentes también podrian
sufrir el golpe, en la medida que los flujos de capitales
contintien siendo sensibles a cambios en los tipos de in-
terés a corto plazo en EE.UU., como se argumento en Cal-
vo, Leiderman y Reinhart (1993). La situacion financiera
de la regién, como un todo, es claramente més fuerte que
en la primera mitad de los noventa pues ahora exhibe su-
perdvit por cuenta corriente. Si bien esto tiende a prote-
gerlas de un Sudden Stop, podria, aiin asi, haber proble-
mas a nivel sectorial. En América Latina, por ejemplo, el
superdvit por cuenta corriente estd estrechamente ligado
a una mejora de su relacion de intercambio, en particular
el precio de los commodities (mercancias). Si se evaltian
las balanzas por cuenta corriente a la relacién de inter-
cambio menos favorable que prevalecia en 2002, para
ilustrar, el déficit (a los niveles de gasto actuales) se ele-
varfa por encima del 6 por 100 (para un promedio sim-
ple de los siete paises mas grandes de América Latina). Por
lo tanto, serfa perfectamente posible que los productores
de mercancias (commodities) estén ahorrando, mientras
que el resto de la economia, beneficidndose de bajos ti-
pos de interés, haya estado aumentando su endeuda-
miento. En ese escenario, un alza pronunciada de los ti-
pos puede generar un Sudden Stop en los sectores méas
endeudados (ver Calvo y Talvi, 2007).

26 En la actualidad, las diferencias entre los rendimientos de esos
activos son muy grandes y cerrar esa brecha requeriria un au-
mento muy importante del tipo de la Fed. Vale la pena recordar
que el interés de los bonos en EE.UU. siempre ha sido muy bajo
con respecto al de otros activos, como los negociados en el mer-
cado de valores. Este fendmeno alin se debate en la literatura y
se denomina, en inglés, the risk-premium puzzle.

27 Esto puede racionalizarse utilizando el modelo en Calvo y Végh
(1995) en el que los bonos publicos dan servicios de liquidez.



Para resumir, un cambio importante de la cartera so-
berana a favor de bienes reales puede terminar con la bo-
nanza financiera que se ha venido experimentando desde
2003, especialmente en los sectores més arriesgados. Esa
recomposicion de la cartera supone una politica mucho
mas radical que una simple reasignacion de las reservas en-
tre monedas fuertes, y es mucho més dificil saber si va a
llevar a una crisis sistémica como la de 19982. Yo tiendo
a ser optimista en ese sentido pero, al mismo tiempo, creo
que el alza de los tipos va a revelar debilidades en algunos
sectores (como ya lo estd haciendo con las hipotecas de
baja calidad en EE.UU., que se denominan sub-prime mort-
gages, en inglés). Mi conjetura es que en el Norte las de-
bilidades van a quedar confinadas a problemas sectoria-
les. En los emergentes, en cambio, la situacion puede ser
maés seria, especialmente en aquellas economias que to-
davia no han podido liberarse de la dolarizacién de pasivos
(ver Calvo y Talvi, 2006, para una discusion complemen-
taria de estos temas).

4. Palabras finales

La globalizacion financiera ha cambiado el peso relati-
vo de variables que los responsables de la politica econd-
mica deben seguir. En particular, se ha hecho evidente que
shocks que se originan fuera de las fronteras pueden tener
un efecto muy relevante sobre el ciclo econdmico. Este es
el caso de los tipos de interés de EE.UU. y los diferencia-
les (spreads) que pagan los paises con mercados emer-
gentes. La evolucién de estos mérgenes es muchas veces
desconcertante: desde las alzas siderales asociadas con la
crisis del Tequila en 1994-1995 v la rusa en 1998, hasta
la contraccion récord de sus niveles a partir de 2003. Siem-
pre se encuentran algunas explicaciones plausibles ex post
de esos episodios, pero es muy dificil anticiparlos, lo que
hace que, cuando ocurren, tengan un alto grado de “sor-
presa”. Las sorpresas financieras son peligrosas pues es
improbable que los contratos financieros se hagan tenién-
dolas en cuenta; en otras palabras, que se hubiesen hecho
contingentes con respecto a ellas. Por lo tanto, fuertes al-
zas de los diferenciales (spreads), por ejemplo, pueden
generar serias dificultades financieras en los sectores en-
deudados, traduciéndose en algunos casos en una caida
precipitada de la produccién y el empleo.

La investigacion que he resumido en este trabajo mues-
tra que variables como los pasivos en moneda extranjera

28 Es posible que la crisis financiera reciente en los G7 esté re-
lacionada con este tipo de recomposicion de cartera. Sin em-
bargo, la informacién disponible todavia no nos permite verificar
esta conjetura.

y el déficit por cuenta corriente (como proporcion de la
absorcién de bienes comerciables) pueden magnificar el
efecto de Sudden Stops incipientes y transformarlos en cri-
sis profundas. La presuncion es que un Sudden Stop de-
precia la moneda en términos reales, lo que dificulta el re-
pago de deudas en moneda extranjera, especialmente para
los sectores con bienes y servicios no comerciables. El dé-
ficit por cuenta corriente es una variable relevante en este
contexto pues es plausible suponer que cuanto mayor es
el déficit, mas pronunciada seré la devaluacion real cuan-
do ocurre un Sudden Stop.

Estas consideraciones sugieren que deberia haber lu-
gar para medidas de politica econdmica que ayuden a de-
sarrollar nuevos instrumentos financieros que sean contin-
gentes con respecto a shocks reales y financieros o,
complementariamente, induzcan a que se firmen contra-
tos que le permitan al gobierno suavizar el impacto de los
shocks. Por ejemplo, medidas que induzcan a establecer
contratos en moneda nacional en lugar de en moneda ex-
tranjera permitirian al gobierno paliar parte de los efectos de
un Sudden Stop mediante una devaluacion de la moneda.
Por ejemplo, hay una literatura que se esta desarrollando para
responder a estas preguntas e instituciones como el Fondo
y los bancos multilaterales de desarrollo ya estan disefian-
do estrategias para desdolarizar las economias®.

Otro tema que surgio6 en el trabajo es el de los Milagros
del Ave Fénix, es decir, la recuperacién asombrosa que tie-
nen los paises que han sufrido seriamente las consecuencias
de Sudden Stops. Este tema también sugiere una reflexion
sobre politica econémica. El Milagro tiene probablemente
su explicacion en que el shock inicial es crediticio y la eco-
nomia va encontrando paulatinamente maneras informa-
les o ineficientes de reemplazar el crédito perdido. La rup-
tura de canales de crédito no se soluciona cerrando el grifo
aun mas. La solucién tiene que ir por el lado de recrear
los mercados crediticios. El foco debe estar puesto alli y
menos en la inflacién. Luchar contra la inflacion no es in-
util, pero no deberia ser el centro de atencidn bajo esas cir-
cunstancias. Claramente, esto abre nuevos panoramas para
la politica monetaria y fiscal luego de Sudden Stops, un
tema en el que recientemente ahora estamos empezan-
do a hacer progresos (ver, por ejemplo, Calvo, 2006; Sti-
glitz y Greenwald, 2003).

Finalmente, el trabajo ha intentado aclarar algunos pun-
tos centrales de los llamados desequilibrios globales. Como
sucede con topicos de alto contenido politico como este,

29 Menciono estos temas sélo para mostrar que el descubrimiento
de la relevancia de variables financieras, que se ignoraban con an-
terioridad abre un amplio abanico de temas de politica econdmica
que ha sido muy poco explorados. Su discusién en detalle, sin em-
bargo, caerfa fuera del alcance de este trabajo.
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todo el mundo parece tener algo que decir y, como con-
secuencia, las falacias abundan. El trabajo argumento, sin em-
bargo, que el uso de las reservas internacionales para ad-
quirir bienes reales puede traer problemas sectoriales a los
paises del G7, 0 aiin nacionales para los emergentes, es-
pecialmente si la Fed adopta una postura anti-inflacionista
dura. Fuera de los EE.UU., no hay mucho que los paises
puedan hacer al respecto, excepto mediante una institu-
cion que los aglutine como el Fondo. Esta por ver si el nue-
vo Fondo: (1) se pone de una vez delante de los aconte-
cimientos y (2) en caso de que asumiera mis argumentos,
es capaz de persuadir a la Fed de que no debe endurecer
su politica monetaria en caso de que la reasignacién de las
reservas internacionales produzca un rebrote inflacionista®.

Empecé este trabajo refiriéndome a la complejidad y so-
fisticacion de los instrumentos financieros. Los parrafos an-
teriores sugieren que esa mayor sofisticacion podria con-
tribuir a la creacion de instrumentos que suavicen el impacto
de los shocks, tanto para paises desarrollados como emer-
gentes. Sin embargo, como en todos los cambios en el
sector financiero, pueden surgir riesgos, muchos de los
cuales no se perciben hasta que ya es demasiado tarde.

La mayor sofisticacion financiera tiene el potencial de
hacer el mercado de capitales mas sélido, en particular, en
lo que afecta a los paises desarrollados. Por ejemplo, los
Credit Default Swaps, CDS, ofrecen un seguro a los pres-
tamistas, lo que puede ayudar a frenar las bancarrotas en-
cadenadas que ocurren cuando los mismos prestamistas
entran en bancarrota como resultado de que sus deudo-
res no abonan las deudas. Sin embargo, como se suele
decir, no hay cosa como un almuerzo gratis, alguien termina
soportando el impago (default) y todavia no es claro que
frente a una crisis financiera sistémica los problemas de
bancarrota no contintien siendo tan serios como antes. Yo
tiendo a ser optimista en ese sentido, pues veo que son
las instituciones financieras las que estén sacando el ries-
go crediticio de sus carteras, lo que significa que el con-
sumidor debe estar asumiendo una parte mayor del ries-
go en caso de impago®'. Esto tiene la ventaja de que el
sistema productivo puede seguir en pie frente a una crisis
de deuda, garantizando un menor impacto sobre la pro-
duccion y el empleo. Sin embargo, por otro lado, el mejor

30 Personalmente, tengo fe en (1) pero no me puedo imagi-
nar que la Fed afloje su postura anti-inflacionista por presiones
internacionales.

31 La crisis financiera reciente en los G7, sin embargo, sugiere
que los bancos se han quedado con mucho més riesgo en sus
carteras que lo que se crefa examinando sus estados contables.
Esto es debido a que, por ejemplo, se han venido creando ins-
trumentos financieros que no figuran en forma explicita en sus ba-
lances (llamados off-balance sheet items, en inglés) y que obli-
gan a los bancos a proveer liquidez en caso de crisis.

funcionamiento del mercado de capitales desde el punto
de vista de los paises desarrollados no garantiza que los
emergentes se van a librar de Sudden Stops. En la medi-
da en que los que estan proveyendo seguro contra el im-
pago sean consumidores poco sofisticados, que ven el ren-
dimiento actual pero no los riesgos que estdn tomando,
es muy probable que su apetito (revelado) por el riesgo cai-
ga draméticamente después de un episodio de impago
(default) en el que ellos terminen pagando las conse-
cuencias. Esto implicaria que el coste de seguro contra el
impago (default) puede subir muy fuertemente, lo que
abre la posibilidad de Sudden Stop.
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