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Majestad, sefioras y sefores:

Es para mi un gran honor y me hace muy feliz recibir el Premio de Economia
Rey Juan Carlos, instituido por la Fundacién José Celma Prieto. No hay un hecho
mds evocativo y emocionante para un latinoamericano que recibir un premio de la
Madre Patria y que lleva el nombre de Su Majestad. Me siento muy agradecido, ade-
mads, porque se cita mi labor cientifica, en contraposicién a mis aventuras como pro-
nosticador dc crists financieras.

La ciencia econémica es muy imprecisa, pero ¢s un pilar importante de la paz
y la democracia. Sin ella, le serfa muy dificil al gobierno tener un didlogo constructi-
vo con los ciudadanos. La politica econémica no estaria sujeta a ninglin tipo de disci-
plina intelectual. Al final del dia solo quedaria la violencia o la dictadura para diri-
mir estas cuestiones. Esa ha sido siempre la razdn préctica de mi interés por esta dis-
ciplina. Un premio tan prominente como cl que se me ha concedido, me da la plata-
forma para dar ese mensaje a las generaciones futuras. Muchas gracias.

Naci en la Capital Federal de la Reptublica Argentina. Ni el acento ni el amor
por mi patnia s¢ han empafiado después de muchos afios en €l exterior. Le debo al pais
mi educacién basica y mi fascinacion por la economia. Los primeros pasos no fueron
muy promisorios, sin embargo. Mi padre trabajaba en el Banco Central de la Repu-
blica Argentina y sus colegas —que habifan, obviamente, visto algo en m{ que nadie,
incluido yo, imaginaba— me sugerian, desde muy temprana edad, la Jectura de libros
y articulos de cconomistas prominentes. Las recomendaciones eran buenas porque
esas personas eran discipulos de Raiil Prebish, uno de los mis notables y notorios
economistas argentinos. Lo malo. sin cmbargo, era que llegaban a mis manos libros
tales como La Teoria General de Keynes, que atin hoy dia me cuesta entender.

A los 16 afios ocurre un hecho fortuito que empieza a cambiar ¢l estado de las
cosas. En un curso del colegio secundario, en el que se cubrian temas econémicos,
me toca como profesor cl doctor Julio Olivera, guien. saliéndosc completamente de



los textos oficiales, se pasé gran parte de la clase habldandonos de Leon Walras y su
teoria del equilibrio general. Esta es una tcoria fundamental de la economia moder-
na que permite analizar, entre otras cosas, los impactos sectoriales y globales de la
politica econémica y a la que, dicho sea de paso. Andreu Mas-Colell (que fuera ga-
lardonado con este premio en 1986) ha hecho contribuciones muy importantes. No
es —hay que decirlo— una teoria que se filtre facil por el intelecto de un adolescente,
A pesar de ello, el profesor Olivera se las ingenié para tenernos a todos pendientes
de su clase. Es que sabfa combinar el rigor con la simpleza. a lo que le agregaba un
humor oportuno y casi lindante con la picardia. Contemplando ese pasado, lejano ya,
estoy convencido de que e haber estado expucsto a esa literatura impenetrable. pe-
ro estimulante, y a la claridad y fino humor del profesor Olivera sembraron en mi co-
razon una indestructible fascinacion por la economia.

Mi buena suerte no terminé alli. Al poco tiempo consegui un emplco en la
Subgerencia de Investigaciones Econdémicas del Banco Central. El subgerente era
el Dr. Julio H. G. Olivera, hijo de mi profesor del sccundario y paladin indiscutible
de la profesidon de economistas en la Argentina desde entonces hasta ¢l presente. Vale
la pcna notar que mi posicidon en el banco no fa obtuve gracias a la recomendacion
de su padre, ya que Olivera, hijo, recién se enterd de mi refacidn con su padre en una
conversacion que tuvimos un tiempo después dc mt entrada en el banco. Por lo tan-
to, este fue un golpe de buena suerte que no se sigue del anterior. Como dirfa el esta-
distico. es un hecho estocdsticamente independiente del anterior. Alli es donde se
marca definitivamente mi destino. En lugar de ponerme a llenar planillas y a operar
las calculadoras estruendosas de esa época, las drdenes de Olivera fueron: aprenda
inglés y lea el libro de Allen Matemadticas para Economistas. Para dimensionar mi
fortuna, vale la pena apuntar que en ese momento no habia en Argentina ni carrera
de cconomia ni de administracion de empresas. Lo mds cercano era la carrera de
contabilidad, en la que me habia enrolado y por la cual no sentia nada en particular.

El Doctor Olivera, hijo, me invité a participar de unos seminarios que ¢l diri-
gia en la Universidad de Buenos Aires. En ellos participaban sus mejores estudian-
tes, los cuales habian sido elegidos por haber obtenido las mds altas calificaciones en
su curso de Moneda y Banca. Yo fui aceptado sin haber tomado el curso, supongo
que por nuestra relacion en el banco. La estructura de esos seminarios era simple.
fbamos a través de una serie de libros fundamentales, como Valor y Capital de Hicks
y Fundamentos del Andlisis Economico de Samuclson, capitulo por capitulo. Cada
vez, un estudiante presentaba el material y el resto lo discutia. Mientras tanto, el
profesor Olivera se scntaba en una banca del fondo del salén y observaba —en su
elegante traje oscuro, postura erguida de esgrimista inveterado y mirada firme, casi
imperturbable— nuestra discusién. Pocas veces abria la boca. Sin embargo, el honor
que sentiamos todos de saber que nada menos que el profesor Olivera estaba senta-



do una o dos horas escuchdndonos era suficiente para que trabajdsemos como deses-
perados y compitiésemos entre nosotros para mostrar cuan bien entendiamos el ma-
terial. Como por un tiempo se inicié un seminario nuevo cada afio, llegd un momen-
to en que hubo tres seminarios funcionando en forma paralela. La competencia en-
tre estos diferentes grupos llegd a ser intensa. Los lideres de los otros dos eran nada
menos que Miguel Sidrausky y Rolf Mantel, economistas que llegaron a tener fama
internacional. Nuestro grupo, por ejemplo, se puso a aprender Topologia General
para entender el libro de Debreu Zeoria del Valor de reciente publicacién. Demads es-
ta decir que nuestros compaiieros de la universidad no descartaban la posibilidad de
que estuvieramos todos Jocos de remate.

A los 19 afios ¢) banco mc becd para ir a un programa organizado por el go-
bierno del Japén. Alli conoci a Michio Morishima, un admirado economista mate-
matico, lo que termind de cimentar mi cntusiasmo por la ciencia econémica. Pero
nunca terminé mi carrera en Buenos Aires. Ya se habia creado la carrera de Econo-
mia, pero las materias eran demasiado simples para mi. Se dio el caso, por ejemplo,
de gue me nombraran asistente en una materia sin haberla cursado nunca. Eso fue
muy gratificante, pero, al mismo tiempo, peligroso, ya que tenfa un alto rcconoci-
miento en mi pafs, pero no el grado académico que me permitiese continuar mis es-
tudios en ¢! extcrior.

Si esto fuera una novela y no mi vida. tendria serias dificultades en describir la
etapa siguiente sin ser tildado por tos criticos literarios como un escritor de segunda.
Es que, a pesar del limbo al que habia convergido mi carrera, terminé saliendo al
exterior, a una de las universidades mds prestigiosas del mundo —la universidad de
Yale— y escribiendo mi tesis doctoral con Tjalling Koopmans, premio Nébel de econo-
mia de 1975. La mejor explicacion que puedo ofrecer por esta improbable transicion
es: 1) la guerra fria y 2) un error burocrdtico. Gracias a la guerra fria, la Agencia pa-
ra el Desarrotlo Internacional de EEUU, AID, me ofreci6, a través del Instituto Tor-
cuato Di Tella de Buenos Aires, una beca completa y aceptacion en Yale. El error
burocratico —del que ni ia universidad ni yo fuimos concientes hasta un afio des-
pués, cunando ya habia obtenido el grado de Master de esa universidad— fue que Ya-
le creyd que yo habia terminado mi licenciatura cuando, en realidad, jsolo habia lle-
gado al segundo aiio de mi carrera! Esto suena a un deus ex machinag, mala literatura,
ya lo sé... pero fue asi.

El resto de mi trayectoria no dejé de tener sus episodios de mucha suerte, pe-
ro el cuento se vuelve menos mtercsante. No quisiera dejar de mencionar, sin embar-
go, mis 13 afios en la Universidad de Columbia. Nueva York. Alll tuve la fortuna de
colegas del calibre de Ned Phelps. Carlos Alfredo Rodriguez (otro discipulo de Julio
Olivera, hijo), John Taylor, Stan Wellisz, Ron Findlay, Carlos Diaz-Alejandro,



Jagdish Bhagwati, Maury Obstfeld, Kel Lancaster, Phil Cagan y Bob Mundell (Premio
Nébel de Economia de 1999). Escribi alli gran parte de mis trabajos cientificos, va-
rios conjuntamente con mis colegas de Columbia. ;Qué les debo? Les debo el haber
estado rodeado de un grupo inmejorable de investigadores en los temas en los que
yo estaba interesado. Pero, ademds, les debo que el grupo era ecléctico y apasionado
a la vez, una combinacién rara en la academia. En mi caso, esta combinacién fue
muy positiva, pues mi formacion autodidacta me hacia sentir un poco inseguro con
respecto a la relevancia de los temas de investigacidon que a mi me interesaban. Una
escuela mas rigida y monolitica pudo haber coartado seriamente mi creatividad.

Me voy a referir ahora al primero de los tdpicos que se mencionan al conferir
el premio, a saber, consistencia temporal. Lo hago porque es un tema gue tiene con-
notaciones pricticas muy claras y me va a dar pie, mds adelante, para hablar de te-
mas de politica econémica de gran relevancia para América Latina, como los de do-
larizacién y uniones monetarias.

«Consistencia temporal» suena como un mandamiento mas. Una caracteristi-
ca de los justos que deberfa ser emulada por todos. El problema es que ese manda-
miento puede ficilmente no ser satisfecho por el justo, yva que uno de mis resultados
muestra que hacer el bien todo el tiempo puede llevar a no ser consistente a través
del ticmpo y, paraddjicamente, a hacer el mal. Es como si existiese ¢} pecado de ser
«demasiado bueno». ; De qué se trata?

Empezaré ilustrando este fenémeno utilizando un ejemplo de la vida cotidia-
na. Tomemos el caso de un padre que quiere lo mejor para su hijo, pero se encuentra
con el problema de que el nifio no estudia y se pasa todo el dia jugando al fitbol con
sus amigos. Los retos no sirven para nada. Frustrado, el padre intenta la via de los in-
centivos. Para ello, le promete que si obtiene buenas calificaciones en {a escuela —y
solo en ese caso— lo va a llevar a ver el mundial de fitbol. El chico csta encantado
con la propuesta, pero, rapidamente, razona la situacion de la siguiente forma: «papa
me quiere mucho y me va a seguir queriendo de la misma manera, estudie o no; co-
mo sabe que a mi me gusta el fdtbol con locura, me va a llevar al mundial, indepen-
dientemente de cémo me vaya en la escuela. Hoy trata de hacerme creer que sola-
mente lo hara si soy un buen estudiante, pero mafiana —lo pasado, pisado— lo que
hice, hecho estd, y como su objetivo es hacerme feliz, me va a llevar al mundial, pase
lo que pase». Resultado: ¢l chico no estudia y el padre —por hacer el bien en cada
momento— lo lleva al mundial. Rompe la promesa y, ciaramente, el esquema no
funciona. Vale la pena notar que, si el padre hubiese tenido reputacién de ser mds
duro y de no estar maximizando el bienestar del hijo en cada momento del tiempo, el



esquema habria funcionado. Una posible solucidn seria que el padre dcl cuento en-
contrase un arreglo institucional por el que ta decision de llevar al hijo al mundial sc
aplicase automadticamente, es decir, no pueda ser revisada ex post. Pasemos ahora al
terreno de la economia, donde este tipo de solucién encuentra un contenido intere-
sante.

Diré que una pcrsona, o gobierno, es intertemporalmente consistente si las pro-
mesas que hace hoy, las cumple mafiana. (Indudablemente, el padre de la historia no
lo ¢s.) Consideremos un gobierno que promcte hoy que. de hoy a manana, la tasa de
inflacion va a ser baja. Esto es un buen anuncio, pues de ¢sa manera el piblico usa la
moneda nacional para hacer transacciones, en lugar de acudir al trucque. que s muy
ineficiente. Cuando llega el dia de mafana, sin embargo, lo que sucedio hoy cs histo-
ria. Si la geote creyd o no creyé en el anuncio inflacionario ya no importa. Por lo tan-
to, maifiana el gobicrno puede fijar la tasa de inflacién entre hoy y mafiana sin preo-
cuparle la ineficiencia del trueque que generaria hoy. dado que «hoy» ya cs ayer. Eso
le da incentivos al gobierno a fijar una tasa de inflacidn diferente a la que es dptimo
anunciar hoy. En realidad, es de esperar que la tasa de inflacidn que fije mafiana sea
mds alta que la que anuncia hoy. porgue Ja emisién monetaria —ct motor de la infla-
cion— se puede utilizar para reducir impuestos (los que son siempre distorsivos). En
consecuencia, un gobierno al que le preocupe ¢l bicnestar social puede ser llevado a
comportarse de manera inconsistente a través del tiempo. Es importante notar que
este gobierno no tiene ninguna intencion de cnganar al ptblico. Hace en cada mo-
mento lo que es mejor para ellos (igual que ef padre de 14 historia). Primero anuncia
una inflacién baja para que no acudan al trueque. Luego genera una inflacidn alta
para poder bajar los impuestos.

El problema de ]a inconsistencia lemporal es que. tarde o temprano. los indi-
viduos van a aprender que no pueden confiar en los anuncios que hace el gobicrno y
este Gltimo va a sulrir de falta de credibilidad. ;Qué pasa entonces? El publico va a
esperar una inflacién alta, no baja como anuncia el gobierno. Como consecuencia. en
cada momento del tiempo va a haber un excesivo uso del trueque. La cconomia ha-
bra convergido a una situacién que podria estar muy lejos de maximizar el bicnestar
social. Ea otras palabras, en cuestiones de politica ccondmica hacer el bien en cada
momenlo del tiempo conduce a un mal resultado. Es pecado.

Estas observaciones lienen implicaciones econdmicas importantes. En primer
lugar, permiten entender por qué ciertos paises tienen una tendencia a la inflacidn,
aunque sus gobernantes sean bien intcncionados. Antes de que esta literatura se de-
sarrollara, se pensaba que la inflacidn era sintoma de corrupcién o ineptitud por par-
te de los gobernantes.



En segundo lugar, muestran que liberarse del flagelo de la inflacién puede re-
querir «atarse las manos», es decir, guitarle al gobierno grados de libertad. Un ejem-
plo de esto es abandonar fa politica monetaria como lo ha hecho Argentina con su
Plan de Convertibilidad —en el que la tasa de cambio del peso con respecto at délar
¢s1gual a 1 y la base monetaria esta firmemente ligada a las reservas intcrnacionales
del banco central—; o, ¢n cierta medida, la adopcion del curo. Una caracteristica im-
portante de csic tipo de soluciones drdsticas es que, aunque impiden que las ccono-
mias converjan a situaciones malas, las autoridades pierden la capacidad de utilizar
la politica monetaria, aun cuando, bajo condiciones idcales, hubiese sido convenien-
te hacerlo. Es por ello por lo que, lucgo de que se adoptan, aparecen criticos dicien-
do que el gobierno estd excesivamente maniatado, especialmente cuando la econo-
mia atraviesa periodos recesivos. Argentina es una ejemplo de ello. El Plan de Con-
vertibilidad implementado en 1991 pudo reducir la inflacién a niveles internacionales
por primera vez en los dltimos 50 aiios. Antes de este Plan, ¢l pafs estaba al borde de
la hiperinflacién. Sin embargo, ahora que se ha veacido la inflacién, pero que, por
razones coyunturales, ¢f desempleo excede el 15 % anual, aparccen voces pidiendo
que se abandonc o modifique el sistema. Algunos afirman., por ejemplo. que una de-
valuacion ayudarfa a salir de la recesion.

No es mi objetivo aqui pasar revista a la politica monetaria argentina ni de
ningdn otro pais, pero este ¢jemplo y las consideraciones anteriores, en las que «lo
mcjor es enemigo de lo bueno», muestran que es muy dificil quc la politica econémi-
ca esté exenta de problemas de credibilidad. Ya sca porque las autoridades tienen
muchos grados de libertad y pueden cambiar la politica a medio camino, o porque
hay pocos grados de libertad y existe la amenaza de que un grupo de los insatisfe-
chos tome cl poder y elimine las restricciones impuestas sobre la politica econémica.

El andlists antenior muestra razones fundamentales por las cuales las autorida-
des econGmicas sc encuentran constantemente cuestionadas por el sector privado y
deben encontrar un punto medio en ¢l que puedan fijar creiblementce ¢l rumbo de la
economia. Este problema es especialmente grave en paises con economias que hoy
dia llamamos cmergentes {que en el rcsto de esta exposicién llamaré simplemente
Emergentes). Estos paises ocupan gran parte del globo v son, de acuerdo con la defi-
nicién del Fondo Monctario Internacional, basicamente todos los paises, excepto los
altamente industrializados (que Hamaré Avanzados). En este grupo, los que més han
dado que hablar recientemnente son Rusia, los paises de América Latina, el sudeste
asidtico {Corea, Tailandia, lndonesia, Filipinas, etc.) y el este europeo {(Hungr{a, Po-
lonia, la Repiblica Checa, etc.). Los Emergentes han estado en el epicentro de las
crisis financieras a partir de diciembre de 1994 (la crisis mexicana, llamada crisis del
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Tequila). Esa vulnerabilidad se ha traducido en cambios politicos importantes. Viejas
instituciones sc han derrumbado y ahora el ave fénix que surge de las cenizas se en-
cuentra con problemas atin mayores de credibilidad, dado que no tiene historia. Sur-
gen preguntas como ;Podran soportar el préximo sacuddn financiero, abandonaran
las politicas pro mercado si hay otro ataque especulativo sobre sus monedas? Mas
adelante comentaré sobre estos interrogantes y sugeriré algunas soluciones. Antes,
sin embargo, podria ser ttil hacer algunas observaciones sobre el origen y naturaleza
de cstas crisis.

El afio 1989 marca un hito en la historia de los flujos de capitales hacia los
Emergentes. Los [lujos empiezan a aumentar dc una manera nunca vista desde la se-
gunda guerra mundial. De acuerdo con los datos suministrados por ¢l Fondo, por
ejemplo, el flujo de capitales en 1995 era mds de 12 veces mayor que el de 1989. Es-
tos flujos sc reflejan, por una cuestién puramcentc contable, en una mayor acumula-
cién de reservas y déficit de cuenta corriente en los Emergentes. El déficit de cuenta
corriente mide la deuda nueva neta que toma ¢l pais en su totalidad. Como para cn-
deudarse mas hay que gastar mds, este fendmeno de entrada de capitales en los
Emergentes resultd en mas gasto y mas reservas internacionaies. En esa etapa los pa-
iscs tocaban el cielo con las manos. El problema era evitar que el aumento del gasto
y de los agregados monetarios resultaran en mayvor inflacién. En otras palabras. el
problema era cdmo manejar la bonanza.

La primera lectura que se hizo de este fendémeno lue que reflejaba el éxito del
Plan Brady, disefiado para solucionar la crisis de ta deuda de la década de los ochen-
la, y de las reformas pro mercado que habian aconsejado las instituciones multilate-
rales. Bajo esta Oplica, el flujo de capitales iba a continuar por un buen tiempo y
nunca iba a ser una fuente de problemas. Todo lo que dcbian hacer los paises era
continuar con esa linea de conducta y el éxito estaba asegurado.

A principios de la década dc los noventa trabajaba yo en el Departamento
de Investigaciones dei Fondo y, bajo sus auspicios, tuve el privilegio de viajar por
todo el mundo, especialmente América Latina. Luego de una buena recorrida a
mediados de 1992, empecé a darme cuenta de gue muchos de ellos estaban reci-
biendo fondos internacionales. independientemente de las reformas que habian
efectuado o de la politica monetaria que estaban ilevando a cabo. Eso me llevd a
pensar, junto con mis colaboradores Leonardo Leiderman y Carmen Reinhart, que
lo que cstaba sucediendo debia tener una fuente importante fuera de los Emergentes.
Esto lo verificamos cn un trabajo que se publicd en marzo de 1993 en el Staff Pa-
pers del Fondo (Capira! inflows and Real Exchange Rate Appreciation in Latin
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America: The Role of External Factors). En ese trabajo se argumenta que e} flujo
de capitales en América Latina tiene mucho que ver con lo que sucede en EEUU.
Asi, por ejemplo, s¢ muesira que un factor importante en la determinacién de esos
flujos es la tasa de interés de corto plazo en ese pais. Cuando la tasa de interés de
EEUU baja, aumentan {os flujos a América Lalina, vy viceversa. Es iateresante
anotar que el periodo 1989-1994 —en el que, como indicara antes, aumcnta masi-
vamente ¢l flujo de capitales a los Emergentes— coincide con tasas de interés bajas
en los EEUU. Las tasas de interés se recuperan durante 1994 y es a fines de ese
afio cuando ocurre la crisis mexicana. Es decir, que, a pesar de la gran imprecision
de estas estimaciones. nuestros cdlculos tuvieron cierto poder predictivo. Pero la
implicacién mds importante s que Jos Emcergentes pueden estar a merced de 1o
gue ocurra fuera de sus fronteras. No es suficiente reducir los déficit, es necesario
también reforzar la casa para defenderse de los huracanes que vienen del resto del
mundo.

L.a crisis rusa ofrece el caso mds claro ¢ interesante de como factores externos
pueden tener un impacto importante en los Emergentes. Rusia representa menos del
1 % del producte mundial y no €5 una potencia mi comercial ni financiera. Su comer-
cio con los Emergentes es insignificante. Sin embargo, ¢l repudio de su denda inter-
na que ticne lugar en agosto de 1998 tienc un ympacto negativo enorme sobre el pre-
cio de los bonos de todos los Emergentes, lo que significa que estos paises se enfren-
taron, de repente, con tasas de interés siderales.

Este tipo de fenédmeno se Hama coniagio, pues, contrariamente « las tasas de
interés de EEUU, no hay una razon clara estructural por la cual los Emergentes de-
ban ser golpeados por un repudio de la deuda en una pequeiia esquina del mundo
cecondmico, como Rusia. No es que [alten explicaciones, pero las que existen se ba-
san en consideraciones que van mas alld de las tradicionales en economia. Una ex-
plicacidn que ha recibido cierto consenso (véase mi trabajo «Contagion in Emer-
eing Markets: When Walif Street is the Carrier», mayo de 1999, que se pucde obtener
cn mi pagina dc Internct www. bsos.amd.edulecon/ciecalvo.htm), por ejemplo. es
que el repudio ruso cred serios problemas de liquidez en et mercado de capitales
mundial y obligé a opcradores importantes a liquidar sus posiciones en los olros
Emergentes o, simplemente. a no participar de la colocacién de nuevos bonos por
parte de los Emergentes. Esto dejd en el mevcadao casi exclusivamente a Jos pegue-
fios inversores, pero estos ullimos se guian por lo que hacen o dicen los grandes (los
asf llamados especialisias), creando una situacion perversa en la gque todos intentan
liquidar sus posiciones en papeles de los Emergentes, resuttando en el fenémeno
observado. En sintesis, si csta explicacion es correcta, tos Emergentes pueden
ser golpeados como resultado de un puro error de percepcion. (Una Tragedia de
Errores?
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Les invito ahora a que regresemos al tema de la credibilidad que dejamos ha-
ce un rato. La credibilidad de un gobierno estd amenazada por ¢l fenémeno de la in-
consistencia temporal. Estos problemas se magnifican cuando la economia sufre gol-
pes negativos fuertes, Ademas, después de las crisis recientes hubo una gran confu-
sion, ya que, como he dicho, no se esperaba que la entrada de capitales de principios
de los noventa terminara como lo hizo. La confusién fue aiin mayor despudés de la
crisis rusa, por la sutileza de los canales de transmisién. Como resultado. se percibid
—v se percibe— una mayor probabilidad de que las autornidades cambien el rumbo,
scan temporalmente inconsistentes, ya que ahora tienen la excusa «el mundo cam-
bio», «el andlisis anterior cra errdnco». Esto ha dejado a la mayoria de los Emergen-
tes —incluidas las instituciones multilaterales— con un grado de credibilidad y con-
ftabihidad mucho menor del que tenian antes de 1998. Como resultado, el flujo de
fondos ha decaido considerablemente, en particular el llamado capital de cartera (es
decir, ¢l capital quce se dirige hacia el mercado accionario y de renta fija, pero no con
la intencidn de tener el control de una empresa). Ajustes que antes restablecian la
credibilidad, son ahora menos efectivos. Esto es muy serto para el politico, pues, pa-
ra restablecer su credibilidad, pucde estar forzado a tomar medidas que van aparen-
temente en contra de los que lo votan, pere que son indispensables para tranquilizar
a los inversores y cvitar asi un ahogo financiero.

He argumentado que los factores exlernos son importantes, pero ;jpor qué
han resultado en caidas tan espectaculares del producto y el empleo? Este ¢s el tema
central. Nadie le prestaria tanla atencion a las crisis si solo hubiesen caido las cabe-
7as de una cuantos banqueros. Estas crisis, sin embargo, son preocupantes y amena-
zan la credibilidad de las autoridades porque resultan ¢n un empobrecimiento de to-
dos y, en algunos casos, los paises enfrentan serios problemas de gobernabilidad, co-
mo Indonesia.

Una caracteristica central de las crisis financieras recicntes en los Emergentes
¢s que estan acompanadas de un corte fenomenal del (lujo de capitales. En Tailan-
dia, por ejemplo, esos flujos s¢ cortaron ¢n un 26 % de su producto bruto interno
durantc 1997. Para acomodar estos recortes, los paises se ven forzados a liquidar sus
reservas internacionales y a reducir su déficit de cuenta corriente. Esto tGltimo es lo
que causa mds dano a la economia, pues, para conseguirlo, los paises deben reducir
su demanda agregada, ¢s decir, su gasto total. En la prdctica, estas sumas han sido
sustantivas y, como consecuencia. han resultado en caidas fuertes del producto y el
empleo. Este fendmeno, que se ha dado en llamar el frenazo (Sudden Stop en in-
glés), no se da en los Avanzados. Alii las crisis han sido mucho mds suaves y. en mu-
chos casos, han estado acompanadas por una expansion del crédito, no una fuerte
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contraccién como en el caso de los Emergentes (ver mi trabajo con Carmen Reinhart
«Fixing for your Life», que se puede obtener en la pagina de Internet citada més
arriba).

A qué se debe esa caida espectacular del crédito? Todavia no hay un consen-
s0 al respecto, pero los primeros sospechosos son el sector financiero y los bonos de
corto plazo emitidos por los Emergentes. Estos iltimos, en particular, han desempe-
fiado un papel prominente en todas las crisis recientes. La crisis del Tequila, por
ejemplo, se desencadena por ia incapacidad del gobicrno mexicano de refinanciar los
Tesobonos, que eran bonos del tesoro de relativo corto plazo indexados al ddlar. En
Corea y Tailandia la crisis ocurre cuando los bancos se encuentran en problcmas si-
mitares. En Indonesia es el sector privado el que habia pedido prestado de esa mane-
ra y se encontrd con problemas de refinanciacion; y, finalmente. Rusia, donde es el
gobierno el que repudia parte de su deuda interna de corto ptazo. Pero el sector fi-
nanciero —y, en particular, el bancario— tampoco ha faltado a la cita en estas crisis.

Parte de la entrada de capitales se tradujo en aumentos importantes dc los de-
positos bancarios. El aumento en América Latina fue fenomenal, lo que creé serios
problemas de supervisién bancaria y la cartera de los bancos se vio debilitada (los ca-
s08 més notables en este sentido fucron los dc Corca, Tailandia, Argentina y Méxi-
co). Esta debilidad no se nota mientras continiia la entrada de capitales, pero cuando
el proceso se desacelera empieza a haber problemas de liquidez y solvencia. Ade-
mas, la severidad de los problemas del sector financiero aumenta durante las crisis,
pues, debido al frenazo, los sectores productivos ven reducida la demanda de sus
productos, lo que les dificulta el servicio normal de los préstamos bancarios {para
una discusién de este fenémeno, en el contexto de la crisis de los afios treinta, ver el
trabajo clasico de Irving Fisher, «The Debt-Dellation Theory of Great Depressions»,
Econometrica, octubre de 1933). Para evitar el colapso del sistema financiero y sus
implicaciones sistémicas, el banco central tipicamente aumenta el crédito, lo que in-
duce a una pérdida de reservas mayor, con tipo de cambio fijo, 0 a una explosion in-
flacionaria, con tipo de cambio flotante. En la prictica, ambas cosas sucedieron. Al
principio se perdieron reservas de una manera masiva, porque ¢l gobierno no querfa
soltar la tasa de cambio (por miedo a flotar; ver mi trabajo con Carmen Reinhart
«Fear of Floating» en mi pagina de Internet citada mds arriba), pero después de que
se agotaron las reservas hubo que dejar la tasa de cambio libre, lo que trajo apareja-
das grandes devaluaciones y mayor inflacion.

En vista de estas observactones, es posible racionalizar el frenazo bajo la si-
guiente Optica. Un frenazo que no se revierte inmediatamente es improbable que lo
haga en el mediano plazo, pues genera problemas financieros que cambian las condi-
ciones productivas de la economia (ver «Contagion in Emerging Markets:...»,
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op. cit.}. Por lo tanto, es posible que un frenazo lleve a la economia a un «mal equili-
brio» del que le cueste salir y, en consecuencia, justifique las expectativas pesimistas
de los inversores y prestamistas que provocaron ¢l frenazo, en primer lugar (este
seria un caso de profecias autovalidantes 0 «equilibrios miltiptes»). O, aun, que una
reduccion modesta del crédito se multiplique por las dificultades financieras domésti-
cas que genere.

Por qué son los Emergentes mds vulnerables que los Avanzados? La respues-
ta bajo esta dptica esta en la naturaleza del sistema financicro, lo que incluye no solo
el desarrollo de este sector, sino también aspectos tales como la seguridad juridica, la
estabilidad y transparencia institucional y la credibilidad de la politica econdmica. Por
razones gque no tengo ticmpo de enumerar o discutin, los Emergentes suelen estar
mis atras de los Avanzados en esas dimensiones. Pero, ademas, no hay que olvidar
que las crisis han ocurrido después de una entrada importante de capitales. Esto, co-
mo indicara con anterioridad. complica seriamente la credibilidad de la politica eco-
ndémica. Hay ahora un potencial mucho mas grande para una salida de capitales, la
intermediacién financiera pudo haber empeorado, etc. Es decir, que aungue las otras
condiciones fueran las mismas entre los Avanzados y los Emergentes, el hecho de
que estos (ltimos hayan recibido un monto importante y sin precedentes de capitales
los hace mas vulnerables.

;Qué licvé a los Emergentes a tomar tanto crédito a partir de 19897 Ya he
mencionado que las tasas de interés de EEUU bajaron al principio de la década de
los noventa. Pero ello no me parece sufictente explicacion para los montos de los que
estamos hablando (el flujo de capitales a los Emergentes era, de acuerdo con el
Fondo, de US$18 mil millones anuales en 1989 y ascendié a US$227 mil millones
en 1995, el valor mds alto de la década; en 1999 la suma era de US$80 mi] millo-
nes. un poco mas de un tercio del valor maximo alcanzado durante la década).

Un factor importante, ¢n mi opinion, es el Plan Brady. Como recordaba hace
un rato, este plan fue lanzado para solucionar el problema de la deuda, que se inicié
en 1982 con la crisis mexicana y subsistid por gran parte del resto de la década. Esta
deuda era producto de préstamos bancarios sindicados que se dieron a los paises a
pariir de la segunda mitad de fos afios setenta. Una parte importante de estos fondos
fueron el resultado de un reciclamiento de los llamados petroddlares, es decir, dola-
res acumulados por los productores de petréleo como consecuencia de los precios
exorbitantes que prevalecicron durante Ja década de los setenta. El punto que quiero
enfatizar, sin embargo, es que esos préstamos estaban en los libros de bancos inter-
nacionales y no tenian un mercado secundario efectivo, en parte, por el hecho de que
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el que se pagaran, o no, dependia de quién cra el acrecdor. Repartidos entre muchos
acreedores pequeiios, esa deuda posiblemente iba a quedar impagada. En manos de
unos pocos bancos con acceso al poder politico de los G7, era una historia diferente.

El Plan Brady fue un esquema que transformo csos asientos contables en los
libros bancarios en bonos. Para aumentar el atractivo de csos bonos, se los suple-
mentd con un colateral que tomé la torma de Bonos de la Tesorvita de EEUU. Con
esos enhancements se empezé a desarrollar un mercado secundario. El valor de mer-
cado de esos bonos tue de alrededor de US$20 mil millones en 1990 y ascendié a mas
de US$100 mil millones en 1997, Tuvieron un gran éxito y hoy dia estdn en las carte-
ras de un sinnimero de inversorcs.

Lo que quiero resaltar, sin embargo, es que los bonos Brady sentaron las bases
para el desarrollo del mercado de bonos de los Emergentes y. en particular, de aque-
llos que sufrian del problema de la deuda {(entre los que estaban muchos paises lati-
noamericanos). La razon ¢s que ¢l mercado de bonos —y de acciones, vale la pena
agregar— depende mucho de la informacion que se tenga de los deudores corres-
pondientes. Después de que esta se adquiere, cs mds {dcil para un deudor emitir bo-
nos. En ¢l caso de los bonos Brady. estos dieron incentivos para que los inversores
obtuvicsen informacidn accrca de los gobiernos soberanos que los emitian, sus con-
diciones macroecondmicas, politica fiscal y mouetaria, cstabilidad politica y otras ca-
racteristicas institucionales. Pcro resulta que esta informacicén cs valiosa también pa-
ra evaluar proycctos en ¢l sector privado de esos paises. La razén es que 1a capacidad
de repago depende no solo de lo buenos que sean los proyectos de inversion que se
financian con esos bonos, sino también de la politica fiscal y monctaria que siga ¢l
pais. Por ejermplo, un ¢xcelente deudor podria ser incapaz de pagar sus deudas si, di-
gamos, el gobierno le confisca el negocio o le ponc impuestos prohibitivos. Més inte-
resanie aln, una firma podria caer cn bancarrota si pide prestado cn moneda extran-
jera pero enfrenta una fuerte devaluacion de la moneda.

El problema con esta cxpansion crediticia basada ¢n ¢l mercado de bonos es
que los Emergentes no tienen un prestanista de iltima instancia en caso de que su
precio se desplome. La mayoria de estos bonos estin denominados en moneda ex-
tranjera, de manera que los bancos centrales de los Emergentes pueden hacer poco
al respecto. Por el contrario, si algo asi sucede con los bonos o acciones del mercado
estadounidense, la Reserva Federal ticne la capacidad de responder. Asi lo hizo en
octubre de 1987. Las instituciones internacionales que tenemos disponibles no estan
discfiadas para encargarse de esc tipo de fendmeno. Hasta hace poco, si se desplo-
maban los bonos de los Emergentes y sus tasas de interés subian a los cielos, lo tinico
que podia hacer el Fondo cra mandar una mision al pais y solo después de un cierto
periodo de tiempo ofrecerle financiacion. Hoy dia existe una nueva linca mas auto-
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mdtica, Contingent Credit Line, CCL, para ese proposito que podria mejorar las co-
sas, pero, hasta el momento, ningdn pais la ha querido utilizar y ¢l mismo Fondo ha
visto la nceesidad de modificar su operativa. Vale la pena notar, sin cmbargo,
que, aunque el CCL funcionase como fucnte de liquidez durante crisis financieras,
csta forma de solucionar los problemas es muy diterente a la que cominmente
se adopta denfro mismo de los paises. En este dltimo caso, el banco central no acude
a ayudar a los deudores, como lo hace el Fondo, sino mas bien al mercado, a los acreedo-
res, a los tencdores de bonos, proveyéndoles liquidez para que no se desplomen los
precios y causen danos sistémicos.

De todo esto concluyo que la vuinerabilidad de los Emergentes cstd también
relacionada con cl hecho de que, sin realmente proponérnoslo, hemos desarrollado
el mercado de bonos de los Emergentes, pero. por otra parte. no hemos construido
las salvaguardas necesarias para evitar ¢l fenomeno de una caida generalizada dc los
mercados emergentes, como ocurrié con la crisis rusa. Es verdad que, al fin del dfa,
los G7 bajaron las tasas de interés y ayudaron a la recuperacicn, pero esto ocurrio
después de que el colapso de LTCM (Long Term Capital Market, ¢l famoso hedge
Jfund manejado por gurdes de Wall Strect y dos Prennios Nobel de Economia) ame-
nazd con crear una crisis ststémica en los Avanzados. La ambulancia llegd, pero de-
masiado tarde. Brasil cayd al poco ticmpo y se llevé consigo a ld Argentina.

Ya hemos transitado juntos los dos grandes temas que queria cubrir en mi ex-
posicion. Uno, el de la consistencia o inconsistencia temporal de la polilica ecénome-
ca y, ¢l otro, el maravilloso abanico de hechos, dilemas y enigmas que han surgido
con motivo de las crisis linancieras que hemos experimentado desde 1994. El primer
tema pudo discutirse dentro de un esquema logico y casi aséptico. El segundo esta
compuesto por formas en evolucion para las cuales los sentidos son. a veces, méds
adccuados que el intelecto. Sin embargo, los dos temas muestran lo dificil gue resul-
ta llevar a cabo una politica econémica efecliva en los Emcrgentes.

{Qué hacer? La vulnerabilidad del mercado de bonos de Emergentes, por
ejemplo, sugiere la necesidad dc una nueva arquitectura financiera internacional en la
que se reestructurcn instituciones como el Fondo. Este es un gran tema que. sin em-
bargo, no voy a examinar cn csta charla. En su lugar, quisiera discutir gué es lo que
los Emergentes mismos pueden hacer en estas situaciones. Me voy a referir breve-
mente a la politica fiscal, madurez de la deuda y politica cambiaria y menetaria.

Empezaré por los dos primeros: politica fiscal y madurez de la dcuda. Me voy
a centrar, primero, en el déficit fiscal. Como vimos anteriormente, los bonos han de-
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sepefiado un papel importante en desencadenar las crisis financieras. Pero Jos bonos
son el resultado de déficit pasados v, en el caso de los bonos piblicos, de los déticit
fiscales. Por lo tanto, esto nos da mayores razones para recomendar a los Emergen-
tes que cierren fa brecha fiscal. Estoiltimo, sin embargo, es mids facil decirlo que ha-
cerlo. La brecha fiscal no se cierra simplemente mostrando mejores nimeros de défi-
cit convencionales. Muchas veces los Emergentes acumulan deuda publica sin darse
cuenta. Un caso muy comin es cuando los bancos, contando con que ¢l gobierno los
va a ayudar si tienen problemas, extienden préstamos altamente ricsgosos. Sin crisis,
no hay deuda. Con crisis, por olra parte, el gobicrno debe solventar las malas deudas
bancarias, lo que, en la mayoria de los casos, aumenta la deuda pdblica e¢n mas del
10 % del producto brute interno (ver, por ¢jemplo. mi trabajo con Carmen Reinhart
«When Capital Inflows Come to a Sudden Stop: Consequences and Policy Qptions»
en la p&gina de Internel citada mds arriba, publicado en Reforming the International
Monetary and Financial System, edilado por Peter B. Kenen y Alexander K. Swobo-
da, International Monetary Fund, octubre del 2000). Una enscianza ¢s que los
Emergentes deben reforzar la supervisién bancana y, ain mas imporlante, indepen-
dizar, en la medida dc lo posible, csa funcién de presioncs politicas.

La madurez de la deuda (es decir, el perfil de vencimientos) es un tema muy
mmporlante. La deuda a corto pluzo s especialmente peligrosa, pues, a diterencia del
déficit fiscal. es un stock, no un flujo. Puede causar una crisis de balanza dc pagos (es
decir, una pérdida masiva de reservas). aungue no sex muy grande como proporcion
del producto. Por cjemplo, los Tesobonos mexicanos representaban alrededor de
US$30 mil millones. Esto corresponde a menos del 10 % del producto bruto inlerno
mexicano, lo que no ¢s una cilra abultada. Sin embargo, en diciembre de 1994, el
momento de la crisis, esta cifra representaba alrededor de 6 veces las rescrvas inter-
nacionales brutas. En consecuencia, cuando sc hizo evidente que era muy dilieil refi-
nanciar los Tesobonos, las autoridades tuvieron que abandonar la defensa del peso,
soltaron la lasa de cambio y el peso se devalud con respectlo al ddlar en alrededor
del 100 %.

Como indiqué anteriormente, este tipo de alaque especulativo contra los bo-
nos fue un fenémeno que se repilid en las otras crisis. Es por ello por lo que se ha
vuelto popular pensar que los paises deben evitar tencr abligacionces de corto plazo
que cxcedan a las reservas internacionales utilizables en caso de falta de refinancia-
c19n. La propuesta Greenspan-Guidotti, por ¢jemplo, sugiere que, en cada momento
dej ticmpo, los Emergentes deberian tener reservas liquidas suficientes para enfren-
tar todas las obligaciones financieras del gobierno que venzan en el curso del proxi-
mo afio. Esta es, sin duda, una idea plausible. Sin embargo, como he indicado antes,
no tenemos una buena explicacién del cortoplacisma. Por lo tanto, al tratar de alar-
gar el plazo de la deuda podriamos causar dafo cn algun otro lado de 1a economia.
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Vale la pena notar. sin embargo, que la politica de alargamiento de plazos de 1a deu-
da ha sido adoplada activamentce en Argentina y México después de las crisis del Te-
quila y ha demostrado ser muy efectiva para reforzar el sisiema financiero.

Paso ahora al tema de la lasa de cambio y la polilica monetaria. Para empcezar,
vale la pena dejar bien en claro que no existe tal cosa comao tipos de cambio totalmen-
te flexibles. Los gobiernos intervienen de una u otra manera para reducir la volatili-
dad de sus tasas de cambio. En un trabajo recientc con Carmen Reinhart mostramos
que fas tasas de cambio de Jos Emergentes son, como regla general, mas estables que
ta tasa de cambio délar/yen o délar/inarco (ver «Fear of Floating». op. ¢it.). La razdn
aparente de este mivdo a flotar ¢s que cn ¢l comercio internacional la mayorfa de los
precios estan fijados en moneda extranjera. Lo mismo se aplica a la deuda externa.
Ademids, muchos Emergentes utitizan monedas extranjeras (mayormente el dolar de
EEUU) como medio de cambto y la proporcién de depositos en moneda extranjera
en el sistema bancario local es grande en un amplio nimero de Emergentes (ver Mo-
nctary Policy in Dollarized Fconomies, Occasional Paper 171, Fondo Monetario In-
ternacional, Washington, BC). La regulacién bancaria exige, normalmente, que los
bancos no tomen ricsgo cambiano. Por lo tanto. la dolarizacion de los depositos im-
plica que tos bancos deben prestar en monceda extranjera. Eso significa gue una parte
importante de los préstamos domésticos también puede terminar estando cstipulada
cn términos de moncda cxtranjera.

Bajo cstas condiciones, una devaluacion podria causar mucho daho en el sec-
tor de los no transables (es decir, los bienes que no se comercian internacionalmen-
te), dado que provoca un aumento del precio de los insumos internacionales y de la
deuda denominada en moneda extranjera. Lsto puede dar lugar a una fuerte ola de
bancarrotas y pérdida de producto y emplco cn el scctor de fos no transables (tipica-
mente, el valor agregado del sector de los no transables excede el 50 % del producto
bruto interno). Las fuertes apreciaciones también son probicmaticas, pucs hacen da-
fto a los transables (aunque estos sectores son menos vulnerables a la dolarizacién de
sus pasivos). En consecuencia. ¢s raro el caso en que un Emergente csté dispucsto a
decjar su tasa de cambio flotar con toda libertad. Es interesante nolar que la teoria
tradicional en este campo (ver. por ejemplo. The Economics of Monetary Integration,
Paul De Grauwce. scgunda edicidn revisada, Nucva York: Oxlord University Press.
1994) no enfoca para nada los temas antes mencionados. lo que, equivocadamente.
tiende a empujar la balanza en favor de tipos de cambio flexible.

La cxperiencia también indica que las cconomias qite no se comproinelen a un
tipo de cambio fijo crefble se ven expuestas a una alta volatilidad de sus tasas de inte-
rés. En nuestro trabajo con Carmen Reinhart {op. cit.) se muestra que ese tipo de vo-
latilidad e¢s mucho mayor en los Emergentes que en los Avanzados. y sc argumenta
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que un factor importante detras de este fenomeno es la relativa falta de credibilidad
de la que gozan tos Emergentes.

Hemos regresado. otra vez, al tema de la credibilidad. Es en este contexto
donde surge la propuesta de fa dolarizacion o unidad monetaria. Es decir, el abando-
no de Ja propia moneda por una ajena (dolarizacién}, o por una compartida y mane-
jada por un grupo de paises (unidad monctana), como cs ¢l curo. En América Latina
la propuesta de la dolarizacién fue lanzada en 1999 por el entonces presidente Me-
nem v ha generado mucho interés, tanto regional como ¢n EEUU. Constantemente
se estdn realizando confercncias para analizar el tema. Aunque este no es el momen-
to apropiado de presentar una discusion cxtensa sobre cl tema, hay dos aspectos so-
bre los que quisiera ofrccer algunos pensamientos. Uno es la crilica muy generaliza-
da a estos sistemas cuya adopcion imptica perder los scrvicios de un prestamista de
ultima instancia. Otro aspecto es que los paises perderian la capacidad de usar la po-
litica monetaria y, en particular. duraute una recesién los precios y salarios deberfan
descender, lo que ¢s mds costoso que una devaluacion.

Ausencta de un prestanista de diima instancia. La funcion de prestamista de
dltima instancia es tipicamenle ejercida por ¢l bunco central. La funcién consiste en
prestar al sistcma (inancicro cuando este no puede conseguir londos de otras fuentes
y corre et riesgo de quebrar masivamente. ;Como pucde cl banco central hacer esta
operacion? Una forma et pidiendo prestado. Esto es lo que hacen, por regla general,
los Avanzados. A veces emilen dinero al principio. pero muy rdpidamente lo reco-
gen, emitiendo obligaciones del gobierno. Bajo estas condiciones no es necesario, re-
almente, tener la capacidad de emitir su propio dincro. Lo que s importante es po-
der pedir prestado. Alternativamente, el prestamista de dlima instancia podsia liqui-
dar parte de sus aclivos —como. por ¢jemplo, reservas inicrnacionales—, o, aun, Ja
funcion podria contratarse de antemano. Esa es la idea de la nueva lacilidad del Fon-
do, el CCL. mencionado antes. Otra [orma scria la implementada por Argentina y
Meéxico. por la cual ese tipo de tacilidad se contrata con bancos privados. Nada de es-
to requiere la capacidad de emitir moneda.

;Qué tal si todo lo otre falla? Bueno, alli queda solo emitir dinero, y esto no
s¢ podria hacer si ¢l pais estd dolarizado. Bajo esas circunstancias, el sistcma finan-
ciero deberi reconocer la pérdida, v los depositantes, por ejemplo. sufriran una qui-
1a. Lo mds prcocupante es que en 2l camino se puede romper la cadena de pagos.
produciendo un colapso productivo. Esc cs ¢l peor cscenario. ;Cémo se compara
esto con una sititacidn en la gue el banco central puede emitir su propio dinero? Co-
mo he dicho antes, el costo de las crists bancarias cxceden muy facitmente el 10 %
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del producto. Es decir. que ¢] banco central deberia aumentar la base monetaria en
un monto equivalente. Dado que raramente la basc monetaria excede el 10 % del
producto, esto implica que para salvar al sistema linanciero la oferta monetaria (me-
dida por la base) deberia méds que duplicarse en un lapso muy corto de tiempo, lo
gue generaria tasas de inflacidn siderales y posible hiperinflacidn.

Las consecuencias de tener un prestamista de dltima instancia que solo puede
emitir dinero son aln peores. Vayamos un pasc atras € imaginémonos lo que sucede
antes de que ocurra una crisis bancarta. por cjemplo. Los individuos saben que, si
ocurre una crisis de esc tipo. va a haber una explosién intlacionaria. En consecuen-
cia, cada vez que se anlicipe un evento de ese estilo, las tasas de interés se van a ir a
las nubes. Pero, hasta que la crisis ocurra, csas tasas de interés nominales altas s¢ van
a traducir ¢n tasas de interés reales allas. Esto se ha dado en llamar el peso problem.
La implicacion mas preocupante de lodo csto ¢s que simplemente la expectativa de
que el sistema bancario ticne problemas puede crear las condiciones que validan esa
expectativa, otro cjemplo de profecias autovalidantes. El caso reciente dei Ecuador
ilustra esta situacién de una mancra clarisima. El pais dolarizé en febrero del afio
2000, pero ¢l pablico percibia que los bancos tenfan serios problemas por mds de un
afio antes. En consecuencia, las tasas de interés quedaron altas y, cuando se dolarizg,
el sistema bancario estaba sustancialmente peor que si se hubiese dolarizado con an-
terioridad.

Abandonao de uru politica monetaria independiente. La dolanizacion o la unién
moenetaria elimina la capacidad de un pais de manejar su politica monetaria en forma
independiente. La cxpericncia ¢n {os Emergentes, sin embargo, es quc la politica
monelaria es bisicameante prociclica. Es decir, se vuelve mas dura durante las rece-
siones y se afloja durante los periodos de expansion. I1ay muchas razones para esto,
pero una razén central es el temor a perder credibilidad durante ]as recesiones. Esto
se¢ hizo obvio después de la crisis brasilefia de 1999, Chile. por ejemplo, que tenia un
banda cambiaria y su lipo de cambio estaba lejos de su limite supcrior, ¢n lugar de
dejar que la tasa de cambio sc depreciasc, cerré la banda y subid las tasas de interés
{para mas discusion dc este tema. ver «Fixing for your Lifer, op. cit). Es decir, que
no es obvio que los Emergentes pierdan mucho por abandonar su politica monetaria.

Sin embargo, hay un caso en que tener una moneda propia puede ser atracti-
vo, a saber, cuando ta cconomia entra en una recesion profunda, especialmente si da
lugar a una reduccion fuerte de precios y salarios. Esto es costoso, especialmente si
los precios y los salarios del sector puibhlice son inflexibles hacia la baja. En esas cir-
cunstancias, una deflacién de precios y salarios (privados) implica una menor recau-
dacién fiscal y. como el gaslo fiscal es inflexible, el déficit fiscal aumenta. El déficit s
mayor de lo que seria de otra manera {es decir., con salarios puiblicos flexibles). pues,
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bajo estas condiciones, los salarios publicos estarian aumentando en érminos reales,
Ademas, si esto tiene lugar en el medio de un frenazo, el gobierno se va a ver {orza-
do a subir los impuestos, deprimiendo atn mds al sector privado. Este es, indudable-
mente, un problema serio, pero. afortunadamente, la solucién no estd muy lejos. Por
ejemplo, se podrian indexar los salarios piblicos a los salarios privados, 1o que ten-
dria la virtud de despolitizar ¢l tema y generar la flexibilidad deseada.

Otra dificultad relacionada es lo que Irving Fisher limo Debt Deflation
{op. cit.}. Supongamos que los precios y los salarios son tlexibles a fa baja y que todas
las dificultades mencionadas anteriormente no existen. Considercmos el caso mas
comiin en e} que los préstamos se rcalizan a una tasa de interés nominal fija. Bajo
esas circunstancias, una deflacién implica tasas de interés rcales mds altas, 1o que
contribuye a profundizar adn mds la recesién. Irving Fisher argumentaba en 1933
gue esc clfecto podria ayudar a explicar tas Grandes Depresiones (Great Depres-
sions}, como la que sc vivid en los anos treinta.

La resolucién de este problema requiere el desarrollo de instrumentos finan-
cieros mds sofisticados que hagan, por cjemplo, el costo del servicio de la deuda en
[uncién del precio relativo del sector gque la toma. Los bancos, como regla general.
no prestan esos servicios. En algunos sectores es posible asegurar ci precio de los
productos a través de mercados fulures. Pero esto se aplica fundalmentalmente al
segmento de los commodities y es dificil hacer contratos a mas de un afio. La dnica
alternativa realista es que las firmas hagan arreglos con empresas multinacionales
que partticipen de los riesgos. Esto es algo que, dicho sca de paso, estd sucediendo
con mayor frecuencia despuéds de la crisis rusa (que enfrio el mercado de bonos para
los Emergentes). En América Latina, hoy dia, la mayor parte de los flujos de capita-
fes corresponden a Inversion Externa Directa. IED. Es interesante notar que esto es-
14 sucediendo independientemente del sistcma cambiario adoptado.

(Es el Debr-Deflation [isheriano una razén fuerte contra la dolarizacién o la
unién monetaria? Como tode en economia. para responder a csa pregunta uno de-
bc estudiar las alternativas. Si las [irmas piden prestado en moneda extranjera, cl
régimen cambiario no hace diferencia. La diferencia existe en la medida en que
préstamos estén denominados cn Ia moneda local (digamos. pesos). No hay duda de
que, por regla general, va a ser posible prestar y pedir prestado en pesos, pero
,a qué tasas? Si el prestamista sabe que el gobierno va a usar los grados de libertad
que le da el tipo de cambio flexible para ayudar a los prestatarios locales, la tasa de
interés en pesos va a ser alta, tan alta que puede inducir al prestatario a tomar deuda
en ddlares. No me es posible aqui elaborar mds sobre el tema, pero el hecho de gue
la IED esté prevalecicndo en todas partes de América Latina mc hace pensar que
para los inversores —desde ese punto de vista— no son muy diferenles Argentina
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—que ha adoptado un compromiso fuerte al uno-por-uno con el délar— y México,
que deja flotar su moneda.

Para terminar, quisiera referirme brevemente a la situacidn presente y pers-
pectivas futuras. En América Latina la gran novedad ¢s que los paises han abando-
nado el tipo de cambio fijo y adoptado uno mas fluctuante. Paises como Chile, Brasil
y México han anunciado un sistema de Metas Inflacionarias (Inflation Targeting). Sin
embargo, ¢n la prictica sus tasas de cambio han permanecido bastante estables. Esto
se aplica especialmente a Brasil, que después de la gran devaluacion de principios de
1999 ha mantenido el reaf deniro de una banda muy estrecha y plana con respecto al
ddlar. Los paiscs asiaticos también han anunciado una mayor flotacion de sus monc-
das, pero, nuevamente, la experiencia recicnte los muestra acumulando fuertes
sumas de reservas internacionales e interfiriendo con la volatilidad de sus tasas de
cambio (ver «After the Crisis. the East Asian Dollar Standard Resurrected: An
Interpretation of Righ-Frequency Exchange-Rate Pegging», por Ronald McKinnon,
nmianuscrito, Stunford University, agosto del 2000). Esto sugicre que el miedo a flotar
1o ha desaparecido y que podriamos estar convergiendo a sistemas que no serfan
muy diferentes a los que teniamos antes de la crisis del Tequila. Sin embargo. el
hecho de que los paises no hagan una promesa firme de estabilidad cambiaria podria
implicar que las devaluaciones fuesen menos traumaticas.

El sistema de Metas Inflacionarias (M1}, merece un breve comentario, dada su
creciente popularidad. ;Es el MI muy diferente de un tipo de cambio fijo o prefija-
do? La respuesta es «No». Con tipo de cambio fijo, la meta es la tasa de cambio. Ba-
jo el ML por otra parte, la meta es algdn nivel de precios, Es decir, [a «tasa de cam-
bio» de una canasta de bienes. Sila moneda extranjera fuese el Gnico componente de
csa canasta, los dos sistemas serfan wdénticos. En la prdctica, por supuesto, no lo son
y es por ello por lo que bajo MI la tasa de cambio fluctia. Pero este sistema €5 muy
diferente a la libre flotucion de los libros de texto. En esta dltima, el ancla monetaria
cs la cantidad de dinero. La tasa de cambio se sitlia donde plazca y las autoridades
no se preocupan de sus implicaciones inflacionarias. Por lo tanto, en la medida en
que nos movamos hacia MI ¢s un tanto engafioso decir que vamos hacia una mayor
flotacion. En mi opinidn, [a mcjor manera de caracterizar esto es decir que hemos
cambiado la tusa de cambio que gueremos fijar. Puesto de esta manera, se entiende
de inmediato por qué es posible que bajo MI la moneda sufra fuertes variaciones en
su tipo de cambiv real (como ha ccurrido en México y estd empezando a ocurrir en
Brasit), o que haya problemas de credibilidad, dado que estos son los mismos proble-
mas de los que sufre cl tipo de cambio fijo.
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Una ventaja de MI —la cual ha sido subrayada con respecto a los Avanzados
(ver Inflution Targeting, por Ben 5. Bernanke, Thomas Laubach, Frederic S. Mish-
kin y Adam S. Posen, Princeton, NJ, Princeton University Press, 1999)— es que le
da total libertad a la autoridad monetaria para luchar contra una deflacion de pre-
cios y salarios. Como he indicado antes, la deflacion representa un problema de ma-
yor orden en regimenes de cambio fijo y, por lo tanto, cste aspecto positivo de M1
no puede ignorarse. Sin embargo, MI no necesariamente soluciona el problema
fisheriano de Debr Deflation cuando una parte importante de las deudas estd deno-
minada en moneda extranjera (Liability Dollarization). Para evitar €] problema, la
politica monetaria deberia ayudar a que no caiga el precio relativo de los no
transables (es decir, a que no ocurra una depreciacidn real de la monceda durante
una recesién). Esto no se obtiene, como regla general, orientando la politica mone-
taria a mantener una tasa de inflacién predeterminada. La experiencia indica que
para lograr ese efecto sobre los precios relativos podria ser necesario adoptar una
politica monetaria alin mds contractiva, una receta que va a encontrar pocos adhe-
rentes en el seno de una recesién (sobre la relacidn entre politica monetaria y tipo
real de cambio en el contexto de Emergentes, se puede consultar mi ensayo reciente
con Carlas Végh, «inflation Stabilization and BOP Criscs in Developing Coun-
tries,» capitulo 24 de Handhook of Macroeconomics, editado por John B. Taylor y
Michaecl Woodford, Nueva York, North-Holland. 1999; estd disponible cn mi pégina
de Internet citada mds arriba),

Sin embargo, MI domina al tipo de cambio fijo si el gasto pdblico es inflexible
hacia la baja en términos nominales por la existencia de precios y salarios fijados en
pcsos y que, por razonges politicas, por ejemplo, no pucden reducirse. Pero, como he
indicado hace un momento, este no es un problema insuperable. ya que se puede re-
mediar indexando a los precios y salarios del sector privado.

El otro fenémeno que cstd ocurriendo desdc la crists rusa ¢s una creciente im-
portancia de la Inversién Externa Directa (IED). En América Latina, por ejerplo,
la mayor parte de los flujos de capitales toma esa forma. Una posible lectura de este
fendmeno es que [os paises se han vuelio mds creibles y los inversores estdn dispuces-
tos a tomar posiciones de mas largo plazo. Una lectura alternativa es que la crisis ru-
sa evidencid la fragilidad del cotateral que ofrecen los Emergentes. En consccuencia,
el capital de cartera se dirigié hacia los Avanzados, lo que permitié a las multinacio-
nales de csos paises adquirir firmas cn los Emergentes a precios muy bajos. Se puede
cilar en ese contexto la compra de YPF por Repsol.

Una implicacion interesante de esta nueva configuracion del capital que es-
td yendo a los Emergentes es que, para atracrlo. los paiscs estdn ofrcciendo condi-

ciones muy favorables. Esto se hace a punta de subsidios y otras concesiones, Al-

24



gunas de estas tienen ingredientes de Inconsistencta Temporal, como cuando se
cxime de impuestos al capital nuevo. Este tipo de pricticas es distorsiva, podria
llevar a una guerra de subsidios e interferir con tratados de libre comercio, como
el Mercosur.

La buena noticia de la IED es que no puede salir del pais con la rapidez de los
préstamos a corto plazo. El duciio de la firma puede, a 1o sumo, venderla, pero no es
tan facil «desatornillarfa» come el capital de corto plazo. Sin embargo, aun esto
es cucstionable, dado que las multinacionales pueden acceder mds facilmente que las
firmas locales al préstamo bancario local y, de esta manera, provocar una corrida
contra ¢l peso. Este es un mecanismo que se¢ observd durante el proceso que descn-
cadend en la crisis brasilcha de enero de 1999.

En resumen, el mundo financiero ha experimentado grandes cambios a partir
de 1989. Las crisis han sido profundas, pero en el camino hemos aprendido mucho
acerca de su naturaleza. Los Emergentcs son mucho mas conscicntes de la impor-
tancia de la liquidez y estin tomando recaudos al respecio. Por otra parte, el G7
estd disefiando nuevos instrumentos, como ¢l CCL, para poder contrarrestar las cri-
sis a tiempo. Tedas estas son sefiales promisorias. Sin embargo, los peligros no han
desaparecido. El capital quc entré a partir de 1989 podria ser ahuyentado por mala
politica econémica. Por lo tanto, establecer y mantener la credibilidad se ha trans-
formado en uno de los pilares bdsicos de una economia. A este respecto, no es sufi-
ciente ser, sino parecer. Arreglos institucionales con paises avanzados son una de las
estrategias posibles. All{ es donde ¢ntra el tema de la Dolarizacidon y Uniones Mo-
netarias.

Nada de esto es facil, pero, por esa razdn, todo esto ¢s intelectualmente fasci-
nante. La ciencia econdmica desecmpefia un papel central en aclarar cstos temas, pe-
ro también es indispensable que la gente participe efectivamente. Esa es la tinica ma-
nera de que los buenos sistemas econdémicos se soliditiquen y sean crefbles. Pero pa-
ra esto es necesario hacer lo que pregonaba Domingo Faustino Sarmiento: jEducad
al Soberano!... al pueblo. Las buenas escuelas de economia son, desde ya, un vehicu-
lo indispensable para este propdsito. Pero debemos ir mucho mis alld. Hay que lle-
gar con esle conocimientfo a los primeros escalones educativos. No simplemcnte con
listas de nombres y recetas, sino con opciones. Educar al soberano para que pueda
elegir razonadamente entre estas opciones. Esto ha adquirido gran relevancia hoy
dia, debido a la importancia y sutileza de los shocks externos. La gente debe tener
las herramicntas adecuadas para entender por qué una subida de las tasas de interés
en EEUU, o la crisis rusa, le alecta su vida cotidiana. Por qué cerrar ¢] déficit fiscal a
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punta de mayores impuestos puede ser una buena medida a mediano plazo, aunque
se lleve a cabo en el contexto de una recesién. En ausencia de este tipo de conoci-
miento, la gente termina siendo victima de la mentira y el engafio. La democracia se
vuelve, por asi decirlo, un juego de imdgenes sin sustancia en el que el soberano no
puede, o no sabe, ejercer su voluntad.

Muchas gracias.

26



