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La crisis La crisis econémica mundial iniciada
mundial desde en Estados Unidos ha impactado en
. la teoria macroecondmica y revitalizado
la perspectlva algunas viejas ideas. La crisis permite
de los pal'ses extraer ciertas lecciones para los paises
en desarrollo: en desarrollo. En primer lugar, prevenir
al gunas este tipo de sitl.Jf':lciones exige no
solo la regulacion de los mercados
reflexiones financieros nacionales sino también
la implementacion de politicas
macroecondmicas consistentes.
Ademas, es necesario construir normas
internacionales que moderen los
movimientos de capitales. En los
paises en desarrollo, las crisis tienden
a impactar en la balanza de pagos
y el frente fiscal y muchas veces
generan respuestas de ajuste
recesivo, que es exactamente lo
opuesto a lo que se deberia hacer.
El refuerzo de la capacidad de
préstamo del Fmi y los cambios en los
RogerTo FRENKEL / condicionamientos del organismo son
MARTIN RAPETTI signos positivos, aunque no suficientes.

Introduccién

La crisis mundial tiene su origen en el sistema financiero estadounidense. Al
ser este el nticleo de una red en la que se interrelacionan los sistemas financieros
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nacionales de casi todos los pafses del mundo, la crisis se expandi6é con gran
rapidez. La caida de los precios de los activos, la disminucién de la liquidez y
la creciente incertidumbre en los mercados financieros comenzaron a generar
un progresivo impacto en la actividad econémica. La consiguiente reduccion de
la demanda agregada se extendi6 por todo el mundo a través de los canales co-
merciales internacionales, acentuando asi la dindmica recesiva. Segtin el Fondo
Monetario Internacional (Fm1), en 2009 la economia mundial sufrirfa la mayor
recesién de los dltimos 60 afios. Los analistas coinciden en general en que la
economia mundial atraviesa la peor crisis desde la Gran Depresién.

Las crisis econémicas y financieras son dificiles de comprender a la luz de
la teoria macroeconémica predominante en la actualidad. Sus modelos in-
fieren los resultados macroeconémicos de los microfundamentos explicitos
de la teorfa de la eleccién racional, segtin la cual los agentes persiguen la
optimizacién sobre la base de expectativas racionales. Resulta llamativo el
contraste entre la crisis actual y el mundo tal y como lo describe la teoria
macroeconémica moderna. Cuesta creer que una crisis financiera pueda de-
rivar de la interaccion de agentes que conocen las probabilidades de los he-
chos futuros. La incertidumbre —no el riesgo- sobre el futuro y la confianza
con que los agentes construyen sus expectativas sobre este constituyen fac-
tores claves para comprender las crisis financieras. Sin embargo, se trata de
aspectos relegados por los modelos econémicos predominantes. De igual
modo, un modelo basado en un agente tinico mal puede dar cuenta de las
importantes asimetrias entre los agentes que inciden en el comportamien-
to microeconémico y en los resultados macroeconémicos. La existencia de
informacién asimétrica entre deudores y acreedores, por ejemplo, es suma-
mente importante para comprender el comportamiento de los mercados y
las crisis financieras.

Este contraste entre la teorfa macroecondmica contemporédnea y la realidad ac-
tual ha repercutido en los circulos académicos. Los economistas heterodoxos vie-
nen criticando desde hace tiempo la teoria macroeconémica prevaleciente. Pero
lo que resulta atin mds notable es que varias figuras influyentes de la corriente
econdmica dominante han manifestado su disconformidad. Entre los escépticos
se puede mencionar a Robert Solow!, George Ackerloff y Robert Shiller?, Willem

1. «Comments on Modern Macroeconomics in Practice: How Theory is Shaping Policy by V. V.
Chari and Patrick J. Kehoe» en Journal of Economic Perspectives vol. 22 N° 1, invierno de 2008,
pp. 243-249.

2. Animal Spirits: How Human Psychology Drives the Economy, and Why It Matters for Global Capitalism,
Princeton University Press, Princeton, 2009.
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Buiter®, Paul Krugman* y Dani Rodrik®. Tanto los criticos heterodoxos como
aquellos que pertenecen a la corriente principal parecen compartir la opi-
nién de que la macroeconomia contempordnea ha dejado de lado, de forma
sistematica, importantes conocimientos y visiones presentes en generaciones
anteriores de economistas.

Nosotros coincidimos con esta opinién. No obstante, dado el curso que han
tomado los debates, creemos que existe el riesgo de que la recuperacién de
antiguos conocimientos termine resultando parcial. Un elemento clave de la
economia estructuralista e institucional es el que sostiene que el comporta-
miento econémico no se reproduce necesariamente de igual modo en todos
los paises. La historia, las instituciones y las estructuras econémicas cumplen
roles fundamentales a la hora de definir el comportamiento de los agentes y,
en consecuencia, generan efectos sobre los resultados macroeconémicos. Este
aspecto no deberfa ser olvidado.

El presente articulo analiza, en el contexto de la crisis actual, dos diferencias
importantes entre los paises en vias de desarrollo y los desarrollados. En la
primera seccién se evaltan las diferencias en cuanto a los factores que desen-
cadenan la fase de auge que precede a una crisis financiera. Por ejemplo, las
condiciones que condujeron a las crisis financieras en los paises en desarrollo
residen en la implementacién de politicas macroeconémicas que incluyeron
ciertos incentivos que originaron estos ciclos de auge y recesién. Por el contra-
rio, en los paises desarrollados las causas que explican la etapa de auge se han
gestado enddgenamente, desde el interior del sistema financiero local. En la
seccién posterior, el articulo analiza las diferencias entre los paises desarrolla-
dos y los paises en desarrollo en lo que respecta a la capacidad de los gobiernos
para implementar politicas de estabilizacién en momentos de crisis financieras.
El principal argumento es que, dado que en los paises en desarrollo los agen-
tes se inclinan en general hacia los activos extranjeros, el espacio para aplicar
politicas monetarias y fiscales expansivas es mds reducido que en los paises
desarrollados. Sobre la base de estas dos diferencias, se plantean, en el final del
articulo, algunas propuestas para paliar los efectos de la crisis mundial en las
economias emergentes. El texto se cierra con unas breves conclusiones.

3. «The Unfortunate Uselessness of Most ‘State of the Art” Academic Monetary Economics» en
Willem Buiter’s Maverecon Blog, 3/3/2009, <http://blogs.ft.com/maverecon/2009/03/the-unfortunate-
uselessness-of-most-state-of-the-art-academic-monetary-economics />.

4. «A Dark Age of Macroeconomics (Wonkish)» en Paul Krugman'’s Blog, The New York Times, 27/1/2009,
<http://krugman blogs.nytimes.com/2009/01/27/a-dark-age-of-macroeconomics-wonkish/>.

5. «The Sorry State of (Macro) Economics» en Dani Rodrik’s Weblog, 11/3/2009, <http://rodrik.
typepad.com/dani_rodriks_weblog/2009/03/the-sorry-state-of-macroeconomics.html>.
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Las crisis financieras, aqui y alla

Las dificultades de la teoria macroeconémica dominante para lidiar con las
crisis no deberian atribuirse a todas las escuelas de pensamiento. Las obras
de Karl Marx, John Maynard Keynes, Michael Kalecki, Hyman Minsky y
Axel Leijonhufvud, por mencionar solo algunos nombres, han subrayado la
inestabilidad inherente a las economias capitalistas y su propension a las crisis.
Desde que estall6 la crisis de las hipotecas subprime se han producido algu-
nas reacciones criticas hacia el pa-

radigma dominante y una incipien- Desde que estall6 la crisis de
te revalorizacién de los aportes de  |ag hipotecas subprime se han
aquellos tedricos que han abordado

la cuestion de las crisis financieras
como tema central. La contribucién ~ criticas hacia el paradigma

de Minsky parecié haber captado  dominante y una revalorizacién
especial atencién®.

producido algunas reacciones

de los tedricos que han

El hecho de que analistas y obser- ~ abordado la cuestion de las

vadores de los mercados financieros crisis financieras como
hayan rescatado las ideas de Minsky
del exilio intelectual al que habian
sido condenadas no deberfa sorpren-
der. Las condiciones que provoca- captado especial atencién

ron y contribuyeron al desarrollo de

la crisis financiera actual reproducen muy nitidamente el modelo de crisis
financieras de Minsky. En él’, las crisis estdn siempre precedidas por un pe-
riodo de auge econémico y financiero. Durante la fase de auge, las expecta-
tivas optimistas sobre el futuro se generalizan, la confianza se incrementa

tema central. La contribucion
de Minsky parecié haber

6. Diversos articulos publicados en periddicos como The New York Times, The Wall Street Journal
y Financial Times han puesto el énfasis en la relacién entre el aporte de Minsky y las crisis finan-
cieras actuales. Entre los blogs de economistas financieros que reivindican la obra de Minsky
pueden mencionarse los de Nouriel Roubini y Willem Buiter. Desde una perspectiva mds aca-
démica, Ackerloff y Shiller defienden la relevancia de los aportes de Minsky. Ver G. Ackerloff y
R. Shiller: ob. cit.

7. Abundan los trabajos de Minsky sobre las crisis financieras y su relacién con la macroecono-
mia. Para un andlisis critico sobre la asimilacién neocldsica de los aportes de Keynes y la rele-
vancia de las finanzas en el marco de Keynes, véase John Maynard Keynes, Columbia University
Press, Nueva York, 1975; para una sintesis de su modelo de crisis financieras, «A Theory of Sys-
temic Fragility» en Edward I. Altman y Arnold W. Sametz (eds.): Financial Crises: Institutions and
Markets in a Fragile Environment, John Wiley and Sons, Nueva York, 1977, y para la més brillante
y madura exposicién de su pensamiento, Stabilizing an Unstable Economy, Yale University Press,
New Haven, 1986. Charles Kindleberger ofrece un informe histérico exhaustivo de las crisis fi-
nancieras analizadas dentro del marco de Minsky en Maniacs, Panics and Crashes: A History of
Financial Crisis, John Wiley and Sons, Nueva York, 1977.
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y la percepcién del riesgo disminuye. En este contexto, los agentes asumen
posiciones de riesgo y el sistema adquiere una creciente fragilidad. Llegado
cierto momento, un hecho puntual llama la atencién de los agentes sobre el
alto grado de exposicién al riesgo que existe en el sistema. Comienza asf una
etapa de dificultades. En respuesta a la percepcién de un riesgo mds alto, la
mayorfa de los agentes modifica sus carteras en favor de activos liquidos y
mds seguros. El exceso de demanda de liquidez y activos de bajo riesgo ter-
mina por hacer estallar la burbuja, lo que desemboca en una pérdida masiva
de riqueza. En esta fase recesiva prevalecen las expectativas pesimistas. Asf
como en la fase anterior predominaban los efectos de la retroalimentacién
positiva, en esta etapa se imponen efectos negativos. Los desarrollos deflacio-
narios en los mercados financieros hacen que la mayor parte de los agentes
cuente con una liquidez restringida o se ubiquen directamente en un estado
de insolvencia; en cualquiera de estos casos, sus decisiones relativas a los gas-
tos se ven afectadas de forma adversa. El consumo privado disminuye y las
inversiones colapsan. Lo que comenzé como contraccién del sector financiero
alcanza a toda la economia. En suma, la crisis financiera conduce a una crisis
sistémica.

Para los economistas que tomaron en serio la obra de Minsky, la crisis finan-
ciera de Estados Unidos no fue una sorpresa. En efecto, el marco tedrico de
Minsky resulta ttil para comprender

Para los economistas o5 hechos en curso y formular posibles

que tomaron en serio la  respuestas. Serfa provechoso para la

obra de Minsky, la crisis c'ompr.ensmn y prevencion de las .CI'ISIS
financieras que los aportes de Minsky

financiera de Estados Unidos  1,;;piesen influido de manera mas cla-
no fue una sorpresa ra tanto en la investigaciéon econémica
como en la elaboracién de politicas. En
este sentido, también serfa positivo que los economistas y los responsables de
las politicas tomaran en consideracién las vastas investigaciones sobre las crisis
en los paises en desarrollo ocurridas en los tltimos 30 afios. La mayoria de es-
tos casos tuvieron lugar en América Latina. En efecto, desde comienzos de los
70, la regién comenzo6 a participar en la segunda ola de globalizacién y, desde
entonces, padecié numerosas crisis. Otros paises en vias de desarrollo se in-
corporaron al proceso de globalizacién financiera més tarde, en los primeros
afios de la década de 1990 y, junto con los paises latinoamericanos, pasaron
a denominarse «economias de mercado emergente». Las crisis en algunas de
estas economias, como las de los cinco paises de Asia oriental, Rusia y Tur-
quia, se suman a la larga lista de crisis en paises en desarrollo.
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El modelo de Minsky ha inspirado numerosos estudios sobre las crisis finan-
cieras de los paises en vias de desarrollo®. En la segunda mitad de los 70, Ar-
gentina y Chile se vieron inmersos en ciclos de auge y recesién minskyanos,
que generaron crisis financieras sistémicas que estallaron alrededor de un
afio antes de sus crisis de balanza de pagos, ocurridas en 1980 (Argentina) y
1981 (Chile). También se observaron ciclos minskyanos similares en las crisis
de México y Argentina en 1995, Asia oriental en 1997-1998, Rusia en 1998, Bra-
sil en 1999, y Argentina y Turquia en 2001. En todos estos episodios, las crisis
estuvieron precedidas por periodos de auge durante los cuales se crearon
burbujas de precios de los activos e intermediacién financiera en un contexto
de comportamientos cada vez mds arriesgados. El andlisis de todos estos epi-
sodios demuestra que las crisis no fueron el resultado de politicas fiscales in-
sostenibles, shocks externos negativos o comportamientos que involucren un
alto riesgo moral debido a garantias gubernamentales implicitas o explicitas.
Por el contrario, fueron consecuencia de una creciente fragilidad financiera
como consecuencia de la confluencia de un mayor apetito de riesgo por parte
del sector privado y una laxa reglamentaciéon de los mercados financieros
durante la fase de auge’.

La crisis financiera actual de EEUU y las que golpean a las economias emer-
gentes se asemejan en sus dindmicas de caracteristicas minskyanas. Existe,
sin embargo, una diferencia crucial que reside en los factores que dan inicio a
la fase de auge en el ciclo minskyano. En el caso de las economias de mercado
emergentes, las innovaciones y las burbujas financieras que se desarrollan
en la fase de auge son consecuencia de la implementacién de nuevas reglas
de politica macroeconémica, incluida la apertura de la cuenta de capital, que
generan un entorno rentable para el arbitraje financiero entre los activos ex-
ternos y locales.

8. Para un modelo seminal de las crisis financieras en pafses en desarrollo conforme a la heren-
cia minskyana, v. R. Frenkel: «Mercado financiero, expectativas cambiarias y movimientos de
capital» en El Trimestre Econémico vol. L N° 200, 10-12/1983, donde se analizaron las crisis de Ar-
gentina y Chile de comienzos de la década de 1980. Otros anélisis minskyanos de crisis en paises
en desarrollo incluyen: Moritz Cruz, Edmund Amann y Bernard Walters: «Expectations, the
Business Cycle and the Mexican Peso Crisis» en Cambridge Journal of Economics vol. 30, 2006, pp.
701-722, sobre la crisis mexicana de 1995; Philip Arestis y Murray Glickman: «Financial Crisis in
Southeast Asia: Dispelling Illusion the Minskyan Way» en Cambridge Journal of Economics vol. 26,
2002, pp. 237-260, sobre las crisis asidticas de 1998; Gabriel X. Martinez: «The Political Economy of
the Ecuadorian Financial Crisis» en Cambridge Journal of Economics vol. 30, 2006, pp. 567-585, so-
bre la crisis ecuatoriana de 1999; y Mario Damill, R. Frenkel y Martin Rapetti: «The Argentinean
Debt: History, Default and Restructuring» en Revista da Anpec vol. 6 N° 3, 2005, sobre la crisis
argentina de 2001-2002.

9. Lance Taylor: «Capital Market Crises: Liberalisation, Fixed Exchange Rates and Market-Driven
Destabilization» en Cambridge Journal of Economics vol. 22, 1998, pp. 663-676.
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Esta conclusién se desprende del andlisis comparativo de las crisis en las
economias emergentes’. El andlisis, en efecto, demuestra una serie de ca-
racteristicas en comun. En primer lugar, las condiciones que disparan la fase
de auge son originadas por cambios relativamente drasticos en las politicas
macroeconémicas. En general, la liberalizacion del mercado financiero local
y la cuenta de capital se combina con alguna regla para la predeterminacién
del tipo de cambio nominal (como las paridades fijas o las paridades fijas
escalonadas, las «tablitas cambiarias»). La implementacién de nuevas reglas
macroeconémicas puede tomarse como un shock exégeno sobre el sistema
financiero, que pronto incentiva el arbitraje entre activos externos y domés-
ticos e induce influjos de capital que disparan el auge. En segundo lugar,
en todos los casos, los movimientos internacionales de capital desempefian
un papel fundamental tanto en el auge como en la recesién. Por tdltimo,
se observa una laxitud en la regulaciéon del mercado financiero local. Esto
puede ocurrir debido a la reciente liberalizacién o a una expansiéon dema-
siado grande de la actividad financiera durante la fase de auge que supera
la capacidad regulatoria existente.

El desencadenamiento  En sintesis, el desencadenamiento del
ciclo minskyano en las economias de
los paises en desarrollo tiene un im-
portante componente exdgerno. Los in-
en desarrollo tiene un  gresos y las salidas de capital juegan

importante componente aqui un rol preponderante al multipli-
car las fuerzas financieras que impul-

del ciclo minskyano en las
economias de los paises

exogeno. En cambio, los
factores que desencadenan

el ciclo en la crisis En cambio, los factores que desencade-

financiera actual de EEUU son  nanelcicloenla crisis financiera actual
de EEUU (y otras crisis en paises desa-

rrollados) son en esencia enddgenos. Se

san el ciclo.

en esencia endégenos

trata de un punto clave en la teorfa de los sistemas financieros de Minsky: las
burbujas y las innovaciones que se desarrollan en las etapas de auge son una
consecuencia natural y espontdnea de la evolucién del sistema financiero.

La burbuja de los inmuebles y las innovaciones financieras que se origina-
ron con la securitizacién de las hipotecas (y de otras deudas) constituyen los

10. R. Frenkel: «Globalization and Financial Crises in Latin America», en Cepal Review N* 80,
8/2003.
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ingredientes bdsicos de la fase de auge del ciclo minskyano de la crisis actual.
Tanto la burbuja de los precios de los inmuebles como las innovaciones fi-
nancieras son procesos que se desarrollaron en los mercados inmobiliarios y
financieros y que se retroalimentaron mutuamente durante un largo periodo.
No cabe duda de que también hubo elementos externos que influyeron sobre
ambos procesos: hay algunas discusiones, que probablemente se extenderdn
un tiempo mds, sobre el papel de la desregulacién financiera, la laxitud de la
politica monetaria y los ingresos de capital extranjero a EEUU como factores
que estimularon estos procesos. Sin embargo, si bien alguno de estos factores
puede haber sido relevante, la comparacién pone en evidencia la diferencia
entre el cardcter exdgeno de los elementos que disparan la fase de auge en
las crisis en los pafses emergentes y las dindmicas endégenas del ciclo de las
hipotecas subprime.

Las crisis, tanto en los paises desarrollados como los emergentes, revelaron las
debilidades de los sistemas financieros locales basados en regulaciones laxas. Para
evitar la inestabilidad y las crisis, es esencial contar con una regulacién inte-
gral. No obstante, el andlisis de los episodios de crisis en economias emergen-
tes y su comparacién con las crisis en los paises desarrollados sugieren que
la prevencién de la inestabilidad financiera y de las crisis en las economias
emergentes involucra mucho mds que la regulacién de los sistemas finan-
cieros internos. Mds especificamente, la conjuncién de politicas macroeco-
némicas con la modalidad de integraciéon a los mercados financieros glo-
bales resulta sumamente relevante para los desarrollos financieros en los
paises en desarrollo. Por consiguiente, la prevencién de las crisis requiere
no solo la regulacién de los sistemas financieros internos, sino también una
configuracién macroeconémica consistente, que incluye la politica cambia-
ria y las politicas relativas a la administracién de la balanza de pagos y de
reservas de divisas. En particular, las crisis en las economias emergentes
han demostrado que los paises deberian bregar por regimenes cambiarios
que provean flexibilidad a las autoridades y eviten la especulacién, medi-
das preventivas para la administracién de los movimientos de capital y po-
liticas que aseguren cuentas externas robustas, tales como la acumulacién
de reservas de divisas y la busqueda de un tipo de cambio real competitivo
(no apreciado).

El debate sobre las regulaciones financieras sigue abierto y las iniciativas son
muchas. El riesgo que corren los paises en desarrollo es que las reformas
terminen por ser discutidas y definidas por los paises desarrollados e impues-
tas como estdndares internacionales, como ha sucedido hasta el momento. La
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El riesgo que corren los  participacién activa de los paises en
desarrollo en la reformulacién de
las regulaciones financieras inter-
nacionales es importante, pero mds
discutidas y definidas por  importante atin es aprovechar las

los paises desarrollados e circunstancias y promover su propia
agenda. Esto implicaria incorporar al

paises en desarrollo es que
las reformas terminen por ser

impuestas como estandares i .
menos tres lecciones aprendidas de

internacionales, como ha  su propia experiencia. Primero, de-
sucedido hasta el momento berfa buscarse, de manera explicita,
la autonomia de los paises en desa-
rrollo para aplicar técnicas de administracién de las cuentas de capital y para
implementar politicas macroecondémicas con un componente de prevencién
de crisis significativo. Segundo, un nuevo sistema global de prevencion de
crisis deberfa incluir normas internacionales que ayuden a suavizar los mo-
vimientos de capital, ademds de instituciones y mecanismos internacionales
que contribuyan a compensar las salidas de capitales privados. Tercero, los
paises en desarrollo deberian procurar un acuerdo internacional sobre ni-
veles de tipos de cambio real', ya que mantener tipos de cambio reales com-
petitivos puede favorecerlos en varios aspectos. En lo que respecta al debate
actual, cabe subrayar que los tipos de cambio competitivos suelen implicar
una baja dependencia de los ahorros externos y generan una acumulacion
de reservas de divisas, lo cual robustece el sector externo y ayuda a prevenir
sudden stops y crisis financieras.

Las respuestas, aqui y alla

Una vez que estall6 la burbuja generada durante el boom de las hipotecas
subprime, los gobiernos de los paises desarrollados lanzaron politicas de
estabilizacién. La reaccién inicial fue utilizar la politica monetaria en for-
ma de recortes agresivos a las tasas de interés. Sin embargo, la abrupta cai-
da de los precios de los activos y las evidencias acerca de una gran iliquidez
de los mercados financieros indujeron a los bancos centrales a implementar
politicas monetarias mediante una estrategia de quantitative easing no con-
vencional. El intento de detener la tendencia descendente en la actividad
econémica resulté infructuoso. En este contexto, varios gobiernos de paises

11. Para ampliar este tema, v. R. Frenkel y M. Rapetti: «<Economic Development and the Inter-
national Financial System» en José Antonio Ocampo (ed.): Financial Markets Regulation, Oxford
University Press, en prensa.
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desarrollados decidieron que habia llegado el momento de implementar
politicas fiscales expansivas agresivas. EEUU, por ejemplo, lanz6 en febrero
de 2009 un significativo paquete de estimulos fiscales por 787.000 millones de
dolares.

Paralelamente, los periddicos, las revistas de economia y la blogésfera fue-
ron testigos de muy candentes debates acerca de la eficacia de estas politicas.
Antes del estallido de la crisis, los economistas de la corriente dominante
coincidfan ampliamente en que los gobiernos deberfan buscar la estabi-
lizacién sobre todo a través de una politica monetaria basada en la adminis-
tracion de la tasa de interés. Las politicas de respuesta a la crisis actual, en las
que ocupan un lugar central una politica monetaria muy expansiva y una
politica fiscal agresiva, encontraron un escaso sostén en la teoria macroeco-
némica predominante'?. Por ser dicha teoria inadecuada en este aspecto,
la economia keynesiana fue revalorizada. En particular, ha ido ganando
un lugar el concepto de que, en contextos de depresioén e incertidumbre,
donde predomina una alta preferencia por la liquidez, el aumento del gasto
publico es un instrumento clave para luchar contra los efectos recesivos
de las crisis. Sin embargo, hasta ahora, esta tendencia incipiente ha estado
enfocada especificamente en la problemdtica de los paises desarrollados.
Los economistas y los responsables de la formulacién de politicas deben
tomar en cuenta que los paises en desarrollo difieren significativamente de
los desarrollados no solo en los origenes de la crisis, sino también en el uso
de la politica macroeconémica para contrarrestar los efectos recesivos de los
cracks financieros.

Las crisis financieras implican pérdida de riqueza y desintermediacién finan-
ciera. Ambos factores generan una contraccién del consumo y la inversién,
con la consecuente caida de la produccion y el empleo. En los paises desarro-
llados, los agentes retiran sus depésitos de los bancos riesgosos y modifican
sus carteras en busca de dinero y activos seguros, como los bonos ptiblicos.
El incremento de la demanda de dinero y bonos publicos significa, para los
gobiernos de los paises desarrollados, una mayor oferta de financiamiento a
un costo menor. En este contexto, la politica fiscal expansiva puede intentar
compensar la contraccién del gasto privado y asi revertir o aliviar las presio-
nes recesivas sobre la economfa.

12. Para una presentaciéon mds exhaustiva, v. Michael Woodford: Interest and Prices: Foundations of
a Theory of Monetary Policy, Princeton University Press, Princeton, 2003.
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En EEUT, esta fuga hacia activos de mayor calidad ha conllevado un aumento
de la demanda de bonos del Tesoro, cuyas tasas de interés se redujeron al
minimo. Como el gobierno emite bonos de deuda en su propia moneda, la
probabilidad de default de estos activos es muy baja. Los riesgos son otros. El
titular de bonos puede temer que el valor del activo se devaltie rapidamente
si percibe que la deuda publica adopta un curso insostenible. Otro motivo de
preocupacion puede ser que la excesiva expansion fiscal termine por acelerar
la inflacién y, en consecuencia, reduzca el valor real de los bonos. Hasta el
momento, sin embargo, ninguna de estas preocupaciones parece estar afec-
tando la percepcién de la gente, ya que los bonos del Tesoro contintian fun-
cionando como un refugio®.

La situacion es similar en Europa y Japon. En la eurozona, el panorama es,
en cierto modo, mds complejo, ya que se percibe que las deudas ptblicas de
algunos paises podrian estar siguiendo un curso insostenible. Los bonos pt-
blicos italianos y griegos, por ejemplo, tienen un valor significativamente me-
nor que los alemanes. No obstante, cuesta imaginar que la Unién Europea, a
riesgo de su propia disolucién, adopte una actitud pasiva y permita que Italia
o Grecia se declaren en default o decidan una reestructuraciéon unilateral. En
estos paises, aunque los grados de libertad de la politica fiscal son sin dudas
inferiores a los de Alemania, siguen siendo mucho mads altos que en la mayo-
ria de los paises en desarrollo.

Consideremos ahora los efectos sobre la balanza de pagos. En los paises de-
sarrollados, las repercusiones internacionales a través de la contraccién del
comercio afectan a las importaciones y a las exportaciones de un modo mds
0 menos simétrico. No se observa una clara diferencia en la forma en que los
voltimenes y los precios de las importaciones y las exportaciones se ven afec-
tados por la contracciéon del comercio internacional. Por lo tanto, una crisis
global no tiende a generar o a acentuar ningtin problema en la cuenta corrien-
te. Por otra parte, no hay salida de capital y, en el caso de las crisis globales,
los ingresos de capital son aiin mds probables, ya que sus monedas funcionan
como un refugio de valor internacional.

En sintesis, las crisis financieras en los paises desarrollados suelen inducir
una mayor demanda de dinero y bonos ptiblicos, lo que facilita el financia-
miento de politicas fiscales expansivas. Asimismo, las crisis financieras no

13. Michael P. Dooley, M. David Folkerts-Landau y Peter M. Garber: «Bretton Woods 11 Still
Defines the International Monetary System», Deutsche Bank Special Report, febrero de 2009.
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empleo. Sin embargo, al contrario de lo que ocurre en los paises desarrolla-
dos, en general la desintermediacién financiera genera una disminucién de
la demanda de moneda local y bonos ptblicos. En tanto los agentes escapan
de los activos riesgosos, el comportamiento es similar al que se observa en las
crisis financieras de paises desarrollados. El contraste reside en que, en los
paises en desarrollo, el conjunto de activos riesgosos comprende los bonos
publicos y las deudas corporativas internas, todo ello sujeto al riesgo pafs.
La fuga a la calidad se canaliza entonces a la demanda de dinero y bonos
publicos de los paises desarrollados. En las economias emergentes, las crisis
financieras generan salidas de capital.

La contraccién del comercio internacional también produce un deterioro de
la cuenta corriente. En la mayoria de los paises en desarrollo, una proporcién
significativa de las importaciones corresponde a productos manufacturados,
mientras que las exportaciones cuentan con un componente relativamente
mas elevado de productos basicos o commodities. Dado que la elasticidad de
precios de estos productos supera la de los productos manufacturados, la
contraccién del comercio internacional genera un efecto adverso sobre los
balances comerciales. La combinacién de salidas de capital y deterioro de la
cuenta corriente conduce a la depreciacién de la moneda local y alienta las ex-
pectativas de devaluacién. Esta tiltima provoca, a su vez, una reduccién atin
mayor de la demanda de moneda local y, por ende, mds salida de capital.

La modificacién de la cartera de los agentes nacionales y externos en contra
de los activos locales reduce la oferta de financiamiento para los gobiernos. La
consecuente elevacion del costo de financiamiento, sumada a la reduccién de
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los ingresos fiscales a causa de las tendencias recesivas (producto del proceso
de desintermediacion financiera y el ajuste de la balanza de pagos), obliga a
las autoridades a recortar el gasto ptiblico. La consecuencia es exactamente
opuesta a la que se registra en los paises desarrollados: frente a la recesion,
los gobiernos de los paises en desarrollo se ven forzados a aplicar politicas
fiscales contractivas y a aumentar las tasas de interés. Por otra parte, esta es
habitualmente la condicionalidad que exige el Fondo Monetario Internacio-
nal (FMI) en sus programas de asistencia financiera. Los paises que acceden
a ejecutar programas fiscales de austeridad y a aumentar las tasas de interés,
acentuando en consecuencia las tendencias recesivas, no suelen hacerlo por
sesgo ideolégico. Lo mds probable es que los gobiernos, al menos en lo que
respecta a su propia conveniencia, vean el default en la deuda ptblica y exter-
na como un resultado peor que la recesién, por lo que deciden implementar
politicas monetarias y fiscales contractivas.

En resumen, las crisis financieras afiaden dos efectos adicionales a los que
tipicamente se observan en los paises desarrollados. En primer término, un
deterioro de la balanza de pagos como resultado del deterioro de la cuenta
corriente y la cuenta de capital. En segundo término, una reduccién de los
ingresos fiscales y un incremento del costo de financiamiento que inducen
el desequilibrio fiscal. El mecanismo de ajuste necesario para equilibrar en
simultdneo las cuentas ptblicas y las externas varia segtin las circunstancias
especificas de cada pafs, pero en términos generales implica siempre alguna
combinacién de la devaluacion del tipo de
Las respuestas a las crisis cambio, el aumento de la tasa de interés y
una politica fiscal contractiva. Asi, las res-
puestas a las crisis financieras en los paises
en desarrollo suelen sumar ¢ desarrollo suelen sumar impulsos con-
impulsos contractivos a las  tractivos a las tendencias recesivas en la
produccién y el empleo. En las economias
mas fragiles, la crisis financiera puede des-
produccion y el empleo embocar fdcilmente en una crisis de la ba-
lanza de pagos y en el default de la deuda
publica. En los casos de paises mds solidos, genera una mayor fragilidad de la
balanza fiscal y externa y alimenta la recesién.

financieras en los paises

tendencias recesivas en la

Como se sefial6 antes, tradicionalmente el FMI ha promovido programas de
ajuste que se basan en politicas monetarias y fiscales restrictivas. Sin embar-
go, en el dltimo tiempo hubo sefiales de cambio. Las condicionalidades de los
programas de asistencia financiera suscriptos desde el estallido de la crisis
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son menos restrictivas y mds especificas que en el pasado™. El organismo ha
promovido también politicas fiscales expansivas para los paises desarrolla-
dos y en desarrollo con el propdsito de contrarrestar las tendencias recesi-
vas'”. No obstante este cambio positivo en el modo de responder a la crisis,
el FMI presta escasa atencién a los problemas de los paises en desarrollo para
financiar esas politicas.

La tensién entre la necesidad de politicas monetarias y fiscales expansivas, por
un lado, y la escasez y el elevado costo del financiamiento disponible para sa-
tisfacer las deudas ptblica y externa, por otro, existe no solo en las economias
mads afectadas por la crisis global, sino en casi todos los pafses en desarrollo.
A este respecto, el FMI se encuentra atrapado en una contradiccién: por una
parte, reafirma la necesidad de politicas monetarias y fiscales expansivas a fin
de mitigar las tendencias recesivas de la economia mundial; por otra, y aunque
con mds moderacién que en el pasado, ha solicitado politicas contractivas en los
programas stand-by, o de derecho de giro, firmados recientemente.

Las declaraciones de las autoridades del rFm1 en favor de politicas fiscales ex-
pansivas son correctas, pero la naturaleza de la crisis reduce la probabilidad
de que la mayoria de los paises en desarrollo implementen tales politicas. La
contradiccién es resultado de la falta de una accién internacional coordi-
nada, necesaria para financiar programas fiscales expansivos en muchos
pafses en desarrollo simultdineamente. Hasta abril de 2009, el ¥mI se veifa
limitado por la cantidad de recursos disponibles y por las caracteristicas de
los programas de asistencia financiera existentes. En su origen, estos se di-
sefiaron con el fin de tratar problemas de corto plazo en la balanza de pagos
de un pais o de un grupo reducido de paises, en un contexto de normalidad
en el mercado financiero internacional. Ante la recurrencia de crisis en las
economias emergentes desde la década de 1990, muchos analistas sefialaron
que la cantidad de recursos financieros disponibles y la naturaleza de los

14. A fines de octubre de 2008, el FMI anunci6 el lanzamiento de una nueva linea de crédito de
disponibilidad inmediata, el Servicio de Liquidez a Corto Plazo, a través de la cual proveeria
hasta 500% de la cuota de los paises en el FmI durante tres meses, con opcién de doble renova-
cién. Su tinica condicionalidad era la evaluacién favorable en un informe periédico confeccionado
por funcionarios del Fm1 conforme al articulo 1v. Ningtin pafs solicit6 esta linea de créditos, por
lo que el 24 de marzo de 2009 se anunci6 su cancelacion. En su reemplazo, el FM1 dio a conocer la
creacién de una nueva linea, la Linea de Crédito Flexible. Sin embargo, desde septiembre de 2008,
el rmI ha firmado programas stand-by o de derecho de giro con Bielorrusia, El Salvador, Georgia,
Hungria, Islandia, Letonia, Paquistdn, Serbia, Seychelles, Ucrania y Rumania. Se trata de algunos
de los paises que vienen sufriendo mds intensamente los efectos de las crisis globales.

15. Olivier Blanchard, Carlo Cotarelli, Antonio Spilimbergo y Steve Symansky: «Fiscal Policy for
the Crisis», Staff Position Note, ¥m1, spN/08/01, 2008.
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programas del FM1 no resultaban adecuados para lidiar con esta situacién en
un mundo cada vez mds globalizado. La crisis global actual puso de mani-
fiesto estos problemas de manera atin més clara.

En los ultimos meses, se han dado algunos pasos importantes para superar
estas dificultades. Respecto de la falta de recursos financieros disponibles
para el Fumy, el G-20 decidid, en abril de 2009, triplicar la capacidad de conce-
sién de préstamos mediante la disposicion de 500.000 millones de ddlares
adicionales en recursos; también resolvié un incremento de 250.000 millones
de dodlares en los Derechos Especiales de Giro (DEG) disponibles. Sin embargo,
el G-20 no se refirié explicitamente a la forma de asignacién de los fondos.
Por lo tanto, la orientacién y la formulacién de los nuevos programas siguen
quedando a criterio del directorio del FM1.

En cuanto a los programas de asistencia financiera, pocos dias después de la
cumbre del G20 el FMI anunci6 la revisiéon de sus programas. Los términos y
la condicionalidad de los acuerdos de stand-by se simplificaron y se modificé
su enfoque (por ejemplo, se les quit6 peso a las condiciones relacionadas con
la reforma estructural). Actualmente, es posible acceder a estos acuerdos de
forma preventiva: los paises pueden decidir no retirar las sumas aprobadas,
sino conservar la opcién de hacerlo si la situacién se agrava, tanto dentro de
los limites de acceso habituales como en casos de acceso excepcional. A pesar
de estas innovaciones positivas, los acuerdos de stand-by contintian represen-
tando la principal via de asistencia financiera a pafses en desarrollo afectados
por la crisis, y hay que recordar que estas lineas de crédito estdn disefiadas
para asistir a paises que enfrentan problemas de corto plazo en la balanza de
pagos y que tienen un sesgo contractivo.

Sin embargo, la principal innovacién en cuanto a los mecanismos de crédito
del Fm1 fue la creacién de la Linea de Crédito Flexible (LcF), en reemplazo del
Servicio de Liquidez a Corto Plazo®. La LcF apunta a la prevencién o la so-
lucién de crisis. Los paises cuentan con flexibilidad para retirar los fondos
al momento de su aprobacién, o bien utilizarlos con fines preventivos para

16. Este mecanismo de financiamiento se creé a fines de octubre de 2008 y se disefi6 para preve-
nir las crisis en paises que enfrentan dificultades de financiamiento a corto plazo. Su aprobacién
dependia tinicamente de una evaluacién favorable tras la consulta que se realiza habitualmente
en virtud del Articulo 1v, elaborada por personal del rm1. Este mecanismo proveia hasta 500% de
la cuota de los paises en el Fm1 durante tres meses, con opcién de doble renovacién. No obstante,
dado el desprestigio asociado con el hecho de recurrir a salidas de emergencia por temor a que el
mercado perciba tal acciéon como signo de debilidad y dada la pequefia magnitud de la potencial
asistencia financiera, esta linea de crédito nunca ha sido solicitada por ningun pafs.



101 NUEvA Sociepap 224
La crisis mundial desde la perspectiva de los paises en desarrollo

reforzar sus reservas de divisas. El directorio del Fm1 aprueba los acuerdos de
LCF para los paises que satisfacen requisitos prefijados, «incluidos sélidos fun-
damentos, politicas e historial de implementacion de politicas». El acceso a este
mecanismo de financiamiento se determina individualmente para cada caso,
no se le aplica ningtin tope y (si se lo desea) permite el retiro de fondos en una
sola cuota y al inicio. Ademds, la concesién del préstamo en las LcF no depende
de la implementacién de politicas especificas, al contrario de lo que ocurre con
los acuerdos stand-by. Hasta ahora, México recibi6é una LcF de 47.000 millones
de doélares y Polonia y Colombia solicitaron asistencia preventiva por 20.500 y
10.400 millones de délares, respectivamente; Perti podria ser el siguiente.

Tanto el incremento de la capacidad de concesién de préstamos del FM1 como
la revisién de los mecanismos de financiamiento son progresos. En particu-
lar, la creacién de la LcF acerca al Fm1 al rol de acreedor de dltima instan-
cia en el mercado financiero internacional. Esta iniciativa podria favorecer
la proteccién de los paises en desarrollo contra las stbitas salidas de capital
disparadas por el panico en el mercado financiero internacional. Sin embar-
go, ninguna de estas medidas representa una iniciativa internacional coordi-
nada para promover la demanda agregada y reactivar la economia mundial.
Para hacer lo que el M1 dice que es
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social, salud y educacién, que no solo ayudarian a mejorar sus condiciones de
vida sino que también generarian efectos multiplicadores sobre el empleo y la
actividad econémica. En segundo lugar, los programas fiscales deben apun-
tar a reforzar la infraestructura fisica, la proteccién del medio ambiente y
el desarrollo tecnoldgico. La motivacién que impulsa este segundo objetivo
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diferente: una significativa
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es que la politica fiscal no solo apunte a estabilizar la economia en el corto
plazo, sino también contribuir a la aceleracién del crecimiento en los paises
en desarrollo.
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Estos mecanismos deben intentar evitar el financiamiento a corto plazo, y
sus tasas de interés deben ser bajas. Al contrario de los programas disefia-
dos para superar el desequilibrio a corto plazo, como los acuerdos stand-by,
que tienden a penalizar al pais que recibe la asistencia con el fin de evitar
comportamientos que involucren un riesgo moral, estos programas deben
promoverse de modo que los paises en desarrollo los soliciten. Cabe men-
cionar que la utilizacién de fondos por parte de paises en forma individual
produce efectos externos positivos en los demds paises miembros del FMI
Los paises en desarrollo deben solicitar tasas de interés similares a las que
pagan EEUU y otros paises desarrollados para financiar sus propios progra-
mas fiscales.

Para ello podrian utilizarse los DEG. Desde principios de la década de 1980,
el gobierno estadounidense se ha opuesto sistemdticamente al incremento de
los DEG disponibles con el argumento de que podria agudizar la inflacién.
Semejante argumento carece de validez en la actualidad. La Reserva Fede-
ral de EEUU y otros bancos centrales de pafses desarrollados no dudaron en
expandir masivamente la oferta de sus monedas desde el comienzo de la cri-
sis, pues identificaron atinadamente que la amenaza no pasa por la inflacién
sino por la deflacion. Esta situacion fue tdcitamente reconocida con la reciente
decisién de incrementar de modo sustancial los DEG disponibles. El financia-
miento de programas fiscales expansivos a través de la emisién de DEG es el
equivalente internacional de los programas expansivos fiscales y monetarios
que implementan actualmente muchos paises desarrollados.

El Fm1 deberia ofrecer una nueva linea de crédito a los gobiernos de los pai-
ses en vias de desarrollo para financiar los programas fiscales expansivos ya
descriptos, que deberia estar dirigida principalmente a los gobiernos y no a los
bancos centrales. El mecanismo de crédito no debe estar orientado exclu-
sivamente a reforzar las reservas de divisas o a garantizar el pago de la
deuda publica, lo cual si parece ser el objetivo de la LcF. En el contexto ac-
tual de depresion de los paises en desarrollo, lo que se necesita no es tanto
liquidez como fuentes de demanda agregada. Ademads, si los fondos se des-
tinan a reforzar las reservas de divisas en lugar de satisfacer las necesidades
financieras de los gobiernos, pueden terminar siendo utilizados para financiar
salidas de capital de los privados. El uso propuesto para la emisién de pEG no
excluye otros usos potenciales. Entre ellos, podria ser necesario utilizar esta
nueva linea de crédito para asistir y reestructurar los sistemas financieros
internos de los paises en desarrollo con multiples necesidades, como muchos
paises de Europa oriental.
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Conclusiones

Sin dudas, la teoria macroeconémica se verd afectada por la crisis mundial.
Existen signos de que reaparecerdn algunas viejas teorfas y visiones. Es po-
sitivo que los economistas rescaten conocimientos de utilidad. Partiendo de
esta idea, este articulo sostiene que los economistas no deben olvidar las lec-
ciones aprendidas durante tres décadas de diversas (y dolorosas) crisis finan-
cieras en los paises en desarrollo. En este sentido, subrayamos dos lecciones
importantes relacionadas con las crisis financieras: la primera es que, para
prevenir las crisis en las economias emergentes, se necesita no solo la regula-
cién de los sistemas financieros internos, sino también un conjunto consistente
de politicas macroeconémicas: desde la politica cambiaria hasta las politicas de
administracién de la balanza de pagos y de reservas de divisas. Asimismo, un
sistema global de prevencion de crisis debe incluir normas internacionales que
ayuden a suavizar los movimientos de capital, ademds de instituciones y me-
canismos internacionales que contribuyan a compensar las salidas de capital
de los privados. La segunda leccién es que las crisis financieras en los pafses
en desarrollo tienden a deteriorar la balanza de pagos y el equilibrio fiscal; las
politicas tradicionales de ajuste suelen exacerbar las tendencias recesivas en la
produccion y el empleo. Esto resulta contrario a lo que es necesario hacer y a lo
que los gobiernos de los paises desarrollados son capaces de lograr. El reciente
incremento de la capacidad de concesién de préstamos del ¥m1, los cambios en
los términos y la condicionalidad de los acuerdos stand-by, y la creacién de la
Linea de Crédito Flexible son medidas positivas para ayudar a los paises en
desarrollo a lidiar con la crisis actual. No obstante, son insuficientes. El Fm1
también debe ofrecer una linea de crédito a los gobiernos de los paises en vias
de desarrollo a fin de que puedan costear programas fiscales expansivos para
compensar las fuerzas contractivas que afectan a sus economias.

Por ultimo, el G20 ha comenzado a debatir el disefio de una nueva arquitec-
tura financiera destinada a prevenir los ciclos de auge y recesién en los mer-
cados financieros. Es probable que los paises desarrollados otorguen especial
importancia a la regulacién de las actividades y los mercados financieros. Los
paises en desarrollo deberian, por supuesto, respaldar las iniciativas en ese
sentido, pero no deben dejar pasar la oportunidad de promover una agenda
propia que los ayude a enfrentar los problemas aquf analizados.



