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José Antonio Alonso

Universidad Complutense de Madrid

Alicia Barcena
CEPAL

Presentacion:

Aunque sus primeros sintomas se dejaron sentir en el afio previo, es en 2008 cuando finalmen-
te se produjo la eclosion de la crisis econdmica que hoy sacude al sistema internacional. De
forma inmediata, en otono de aquel mismo ao, los gobiernos tomaron conciencia del alcance y
gravedad de la situacion, a la que muy pronto calificaron como la mas grave crisis de las vividas
por la economia internacional desde 1929. La respuesta fue relativamente inmediata y con dosis
de coordinacion a las que no estaba acostumbrada la comunidad internacional. En ese mismo
diciembre tenia lugar la primera de las cumbres del G-20 (la celebrada en Washington) para tra-
tar de dar una respuesta coordinada a la crisis. A esa cumbre sucedieron hasta el momento otras
dos, celebradas en Londres y Pittsburgh, a lo largo de 2009, que profundizaron en la respuesta
que en el ambito de las politicas y de las reformas regulatorias debieran ofrecerse a la crisis.
Iniciada esta senda, nuevas reuniones del G-20 se anuncian para los siguientes meses, con obje-
to de mantener el impulso reformador del sistema financiero internacional y alentar el creci-
miento de la economia mundial.

Entre los rasgos que singularizan a la presente crisis con respecto a las que jalonaron la década
precedente, dos parecen especialmente sobresalientes. El primero es el alcance planetario de la cri-
sis, que ha afectado —aunque con intensidades dispares- al conjunto del sistema internacional, sin
que apenas hayan quedado economias libres del contagio. Se ponia asi en cuestion aquella hipdte-
sis que, en su momento, aludfa al desacoplamiento (decoupling) de ciertos mercados emergentes,
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para enfatizar la autonomia de su comportamiento ciclico. Lo cierto es que todas las economias,
incluidas aquellas que mas rapidamente lograron recuperar su crecimiento —como China-, se vieron
afectadas por la crisis. Se trata, por tanto, por su dimension y alcance, de una crisis enteramente glo-
bal, acaso la primera de a historia. El segundo rasgo alude al origen de la crisis, localizado en un seg-
mento del mercado financiero de Estados Unidos, el mercado mas desarrollado y sofisticado del
mundo. También esto comporta una novedad respecto a episodios de inestabilidad previos, cuyo ori-
gen se situaba en economias emergentes del mundo en desarrollo. Por primera vez la responsabili-
dad de este episodio de inestabilidad es ajena al comportamiento de estos paises.

Aunque su alcance es global, las formas de transmision de la crisis han sido muy diferentes
seglin los casos. Tras su eclosion en Estados Unidos, la crisis afectdé de modo inmediato a los sis-
temas financieros de buena parte de los paises europeos y de Japdn. El efecto de esta sacudida
financiera se tradujo en un colapso del mercado interbancario y en una sequia del crédito que
termind por afectar muy severamente a la economia real, generando las bases de una profunda
depresion, de la que sdlo ahora —casi dos afos después— parece adivinarse el final. El canal de
transmision de la crisis, en el caso de los paises desarrollados, fue, por tanto, fundamentalmen-
te financiero. No sucedié lo mismo, sin embargo, en el caso de los paises en desarrollo, que
sufrieron los efectos de la crisis en ocasiones por vias distintas a la estrictamente financiera. Los
canales mas centrales de transmision de los efectos aparecen asociados a la aguda contraccion
del comercio, que sufrid una caida mas intensa que la experimentada a comienzos de los anos
treinta del pasado siglo. Una contraccion que afecta tanto al intercambio de bienes como de ser-
vicios, en particular al turismo, que es una fuente de financiacion relevante de una parte impor-
tante del mundo en desarrollo. Otra via a través de la que se han transmitido los efectos de la
crisis es (a que deriva del enrarecimiento de las condiciones de empleo en los mercados labora-
les de los paises desarrollados. El incremento muy agudo del desempleo supuso no solo un freno de
las corrientes migratorias —activadas durante la década previa-, sino también una contraccion
de las remesas que los emigrantes envian a sus familias. Aunque los efectos en este ambito han
sido muy dispares segiin los casos, en todos se aprecia un retroceso en los flujos de remesas.
A estos factores se une la caida de otras fuentes de financiacién, mas acusadas en el caso de los
flujos privados que en los de naturaleza piblica (incluida la ayuda internacional que hasta el
momento no parece haber sido afectada por la crisis). En suma, no ha sido el canal financiero
el preferente en [a transmision de los efectos de la crisis sobre los paises en desarrollo, sino otras
vias de conexion internacional, buena parte de ellas mas cercanas a la economia real. Es este
hecho el que explica que hayan sido aquellas economias mas expuestas al entorno internacional
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y aquellas que arrastraban desequilibrios macroecondmicos previos las que en mayor medida
han sentido los efectos de la crisis. Sin duda, ambas caracteristicas se hacen especialmente pre-
sentes en el caso de los paises de Europa del Este, principal region afectada por la crisis.

Desde su origen y hasta la actualidad, a crisis ha pasado por muy diversas etapas, demandan-
do de los gobiernos respuestas cambiantes. La primera etapa estuvo asociada a los problemas en
los mercados financieros que se derivan de la desvalorizacion de activos asociados al mercado
inmobiliario y a los instrumentos financieros asociados. El limitado conocimiento acerca del grado
de afectacion de las instituciones financieras con activos toxicos alimento la desconfianza de los
mercados y produjo una sequia del crédito muy aguda. Las autoridades respondieron con medidas
excepcionales para evitar o que se anunciaba como un posible derrumbe financiero, a través de la
inyeccion de liquidez al sistema, del ofrecimiento de garantias a los depdsitos, de respaldo de los
activos e, incluso, de compra de esos activos bancarios.

El efecto de la crisis financiera se trasladé de forma inmediata a la economia real, en forma de
una recesion aguda, que condujo las tasas de crecimiento de buena parte de las economias a sig-
nos negativos. Como consecuencia de la caida del producto, se dispararon las tasas de desempleo.
De nuevo, las autoridades reaccionaron con medidas excepcionales de estimulo de la demanda, a
través del apoyo al consumo, del respaldo a sectores estratégicos o de la reduccion de los impues-
tos. Estas medidas condujeron a las economias occidentales a registrar agigantados déficit pabli-
€0s, que superan registros historicos.

A mediados de 2009, ciertos sintomas parecian sugerir que el final de la crisis estaba cerca. No
obstante, esos augurios no se cumplieron para buena parte de las economias, y muy especialmen-
te para las europeas. Pese a que no parece que existiese decouplingen el origen de (a crisis, sT pare-
ce que los ritmos son muy diferentes en la salida de la crisis. Buena parte de las economias
emergentes, especialmente aquellas que arrastraban limitados desequilibrios, iniciaron el presen-
te afo con expectativas favorables de crecimiento.

Finalmente, la crisis entrd en una nueva deriva a comienzos de mayo del presente afio, como
consecuencia de haber acentuado los riesgos soberanos asociados a los maydsculos desequilibrios
acumulados por algunas economias. En este caso, la region que en mayor medida ha sufrido la
inquietud de los mercados ha sido Europa, muy particularmente la Union Econémica y Monetaria
europea. Algunos de los paises con mayores desequilibrios previos (como es el caso de Grecia,
Portugal, Irlanda, Espaia e Italia) estan sufriendo las consecuencias de la desconfianza de los mer-
cados, viéndose obligados a acometer severas operaciones de ajuste, con costes sociales, politicos
e institucionales evidentes.
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Pues bien, este nimero de Pensamiento Iberoamericano se orienta a explorar las causas,
impactos y respuestas asociadas a la presente crisis, con especial atencién a las regiones de
América Latina y Europa. Dada la entidad de la crisis, no es extrano que el espectro de temas
recorridos sea amplio, sea para analizar los factores determinantes de la crisis, sea para consi-
derar las respuestas ofrecidas o aquellas que estan por ofrecer para evitar que episodios tan
destructivos de la vida econémica de los paises y del bienestar de las personas se puedan repe-
tir en el futuro.

La relacion de trabajos comienza con dos articulos de caracter general que intentan explorar las
causas de la crisis, sus rasgos diferenciadores y las consecuencias que su tratamiento puede tener
para la economia internacional. El primero de ellos esta elaborado por José Luis Machinea, anterior
Secretario Ejecutivo de la CEPAL y actual profesor de la Universidad Torcuato di Tella. En su explo-
racion de las causas de la crisis Machinea se centra en la combinacion de fallos de mercado y fallos
de regulacion que estan detrds de este episodio de inestabilidad, aludiendo también a la inadecua-
da orientacion de la politica econdmica de Estados Unidos que propicid la vigencia de un periodo
tan prolongado de bajos tipos de interés. Aunque la presentacion de factores explicativos de la cri-
sis es plural, Machinea dedica una parte importante de su trabajo a enfatizar los efectos que se
derivan de la excesiva confianza en las capacidades autorregulatorias de los mercados financieros,
poniendo de relieve los fallos que caracterizan el comportamiento de estos mercados y la necesi-
dad de ofrecer respuestas regulatorias adecuadas. A este aspecto mas propositivo estd dedicada la
Gltima parte de su trabajo.

El otro articulo de caracter introductorio es el que escribe Emilio Ontiveros, presidente de
Analistas Financieros Internacionales y catedratico de Economia de la Empresa de la Universidad
Autdnoma de Madrid. Hasta cierto punto se trata de un trabajo complementario al de Machinea,
en la medida en que centra su atencion en los elementos distintivos de este grave episodio de
inestabilidad y profundiza en los rasgos que tendran los mercados financieros y las politicas
econdmicas de los paises tras la salida de la crisis. De algiin modo, en la base de su plantea-
miento esta la idea de que el mundo que salga de [a crisis sera, en buena medida, distinto al
mundo que hemos conocido con anterioridad. Esto afecta no sélo a los mercados financieros
y a sus respuestas regulatorias, sino también a las formas de organizacion de la empresa y al tipo
de respuestas pablicas que se demandan.

El segundo bloque de [a revista esta dedicado a analizar las consecuencias de la crisis. De entre
todas las posibles perspectivas, aqui se adoptd una de caracter preferentemente regional, toman-
do en consideracion tres polos de especial interés: Europa, América Latina y las economias
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emergentes de Asia. El primer articulo de este bloque es el que elaboran Rafael Doménech y
Miguel Jiménez, ambos economistas del Servicio de Estudios del BBVA, referido a la evolucion de
[a Union Econémica Monetaria (UEM) europea a lo largo de la crisis. A estas alturas es claro que se
trata de una de las regiones que con mayor severidad ha vivido los efectos de la crisis. En parte por-
que a las consecuencias de la crisis se han sumado los efectos de los desequilibrios propios, que
han puesto en riesgo la evolucion de la Union Monetaria. Como reconocen los autores, la UEM se ha
construido a partir de situaciones muy diversas de los paises y ha permitido que ciertos desequilibrios
se prolongasen sin correccion durante un periodo mas largo de lo deseable. Esos desequilibrios estalla-
ron en el marco de [a crisis, poniendo en riesgo la sostenibilidad del euro y obligando a los paises
mas fragiles a acometer terapias enormemente severas de ajuste, cuyas consecuencias son todavia
inciertas.

Los efectos de la crisis sobre América Latina son estudiados por Osvaldo Kacef, de la Division
de Desarrollo Econdmico de la CEPAL. En este caso, el diagndstico es casi opuesto al referido a la
UEM: la crisis afectd menos de lo que inicialmente se pensaba a a region; y a salida parece que
esta siendo mas rapida de lo inicialmente previsto. Sin duda a este resultado contribuyd el sosteni-
miento en [a region de politicas sanas durante el periodo precedente, que permitieron la disminu-
cion del endeudamiento externo, el fortalecimiento fiscal, la acumulacion de reservas como
mecanismo de seguro y una mejor insercién de los paises en los mercados financieros. Todo ello
contribuy6 a ampliar los espacios para una politica anticiclica. En todo caso, aunque los efectos de
la crisis hayan sido menores de lo esperado, permanece una larga agenda de reformas pendientes
para la region, que debieran conducir a una ampliacion del espacio para las politicas nacionales, a
un reforzamiento de los sistemas financieros nacionales y a una consolidacion de las instituciones.

Por dltimo, el bloque se cierra con un articulo de Osvaldo Rosales, de |a Division de Comercio
Internacional e Integracion de la CEPAL, sobre las economias emergentes de Asia y su efecto sobre
a regidn latinoamericana. En particular, el autor dedica una parte de su articulo a documentar el
extraordinario dinamismo vivido por la economia china y algunas otras economias asidticas. Un
progreso que las ha convertido en uno de los motores del crecimiento econémico mundial y un acti-
vo socio comercial para muchas economias en desarrollo. De forma mas particular, el autor anali-
za las posibilidades que este nuevo polo de gravitacion del dinamismo econémico internacional
puede tener para las economias latinoamericanas, sugiriendo medidas de politica econdmica
orientadas a extraer un mayor rendimiento a las relaciones mutuas. La insercion en cadenas de
valor asentadas en la region, la actuacion coordinada para la atraccion de inversiones y la basque-
da de lazos estratégicos interregionales constituyen alguna de las medidas propuestas.
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El tercer bloque de la revista esta orientado a analizar alguna de las respuestas internaciona-
les ofrecidas frente a la crisis. Aqur los aspectos susceptibles de ser tratados son muy diversos, de
modo que a atencion hubo de centrarse necesariamente en alguno de los considerados mas rele-
vantes. Este bloque comienza con un articulo de Enrique Alberolay Pilar L "Hotellerie-Fallois, del
Banco de Espania, acerca de las consecuencias de los severos desequilibrios fiscales en los que incu-
rrieron los paises —particularmente de la OCDE- para responder a la caida de la actividad econ6-
mica. Por mas que el esfuerzo estuviese justificado, las andmalas dimensiones que ha alcanzado el
déficit pablico de muchos paises justifica la acentuacion de los riesgos soberanos que acompanan
la etapa mas reciente de evolucion de la crisis. Todo ello hace que el esfuerzo por alcanzar la con-
solidacion fiscal, llevando la deuda piblica a pardmetros sostenibles, se conciba como una de las
tareas mas urgentes, pero al tiempo mas dificiles, a las que se enfrentan una parte importante de
las economias occidentales. Para su logro no basta con contener el gasto, sino también se requiere
acometer importantes reformas estructurales, que varian de acuerdo con el pais considerado.

Las economias de América Latina no s6lo se enfrentan a las fluctuaciones ciclicas, sino tam-
bién a choques excepcionales, asociados a la vulnerabilidad de su insercién en los mercados
financieros y comerciales internacionales. En este sentido, el espacio para una politica de esta-
bilizacion tiene que ser mas amplio que el estrictamente limitado a la gestion del ciclo. A ana-
lizar estos aspectos se orienta el trabajo de José Maria Fanelliy Juan Pablo Jiménez, de la
CEPAL. Tras analizar la volatilidad de la regidn, los autores justifican el alcance del concepto de
espacio fiscal para las politicas estabilizadoras, otorgandole un valor sistémico que excede a la
mera respuesta ciclica. De este analisis derivan conclusiones relevantes en materia de politica
fiscal y de coordinacion con otras politicas.

La crisis ha evidenciado que una parte de los mecanismos regulatorios previamente existentes
acentuaban el sentido ciclico de los mercados, afectando severamente a aquellas economias -como
las de los mercados emergentes— de comportamiento mas volatil. Stephany Griffith-Jones, de la
Universidad de Columbia, realiza un analisis de las debilidades que presentaba, previo a la crisis, el
sistema regulatorio en los mercados financieros. Superar esas debilidades comporta, en primer lugar,
una vision integral de los mercados financieros, al objeto de evitar las zonas grises y el arbitraje regu-
latorio. Pero, junto a ello, es necesario otorgar un sentido anticiclico a las respuestas de la regulacion
financiera de capital, provisiones y liquidez, al efecto de gestionar de forma adecuada los auges y
caidas en los mercados financieros. La crisis ha ampliado el consenso internacional acerca de estos
aspectos, beneficiandose de la experiencia de ciertas experiencias regulatorias exitosas (como las
derivadas de a politica de provisiones impulsada por el Banco de Espana).
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Mas alld del tono de las respuestas regulatorias, el sistema mundial padece un problema serio
relacionado con el sistema de reservas internacionales. El monopolio efectivo del délar como
moneda de reserva es fuente de ineficiencias y riesgos severos. Acentda el tono recesivo de los
ajustes, estimula los desequilibrios globales de balanzas de pagos y acentia los riesgos de crisis. A
analizar las consecuencias de esta situacion se dedica el articulo de José Antonio Ocampo, profesor
de la Universidad de Columbia, que sugiere una utilizacién mas intensa de los Derechos Especiales de
Giro (DEG) como principal activo de reservas a nivel mundial y como [a moneda en uso por parte
del FMI. Una buena parte de su trabajo lo dedica Ocampo a discutir los criterios de emision y de
asignacion de los DEG, y los beneficios que se derivarian no sélo para la estabilidad financiera
internacional, sino también para establecer vinculos con los objetivos de desarrollo, a través del
respaldo a la compra de bonos de los bancos multilaterales.

Una de las ensefanzas de la presente crisis es que la inestabilidad de los mercados financie-
ros tiene un caracter sistémico. Por ello, no basta con establecer medidas de caracter micropru-
dencial, que garanticen la solvencia de los agentes individuales: es necesario también atender a
los riesgos sistémicos, a través de respuestas de caracter macroprudencial. Por tal se entienden
aquellas que consideran la perspectiva agregada de los marcos de regulacion y supervision y su
relacion con la macroeconomia. Santiago Fernandez de Lis, de Analistas Financieros Internacio-
nales, explora este ambito de las respuestas regulatorias, prestando especial atencion a la regu-
lacidn de las entidades demasiado grandes, demasiado complejas o demasiado interconectadas
como para caer y a los problemas que se derivan del alto grado de conexidn internacional de los
sistemas financieros.

La crisis ha promovido el papel del FMI como institucion encargada de promover y garantizar
|a estabilidad financiera, en un mundo crecientemente interdependiente. A este desafio respondic
el FMI con cambios relevantes en su estructura y funcionamiento, que lo sitdian en mejores condi-
ciones para desempefar su papel como proveedor de financiamiento y como resorte institucional
para la prevencion de crisis. Juan Pablo Jiménez, de la CEPAL, y Femando Lorenzo, de CINVE y
actual Ministro de Economia de la Repiblica del Uruguay, analizan estos cambios y su potencial
impacto en las relaciones que esa institucion tiene con los paises de América Latina. En concreto, se
analizan las modificaciones introducidas a los acuerdos stand-by, la linea de crédito flexible y la
modalidad de acceso rapido del Servicio de Shocks Exdgenos, entre otras. Estas mejoras en la capa-
cidad de prestacion de servicios del FMI constituye una via deseable, también para la regidn, para
atenuar el costoso recurso a mecanismos de autoaseguramiento, en beneficio de un uso mas efi-
ciente y equitativo de los recursos disponibles por parte de los paises.
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La globalizacidn ha incrementado los niveles de interdependencia entre los paises, amplian-
do las externalidades derivadas de sus decisiones macroecondmicas. Las consecuencias de esta
tendencia son analizadas en el articulo de José Antonio Alonso, Director del Instituto
Complutense de Estudios Internacionales (ICEl). Tras hacer un repaso de las iniciativas habidas
en materia de coordinacion macroecondmica internacional, el autor revisa los fundamentos doc-
trinales y empiricos asociados a la coordinacion macroecondmica. A continuacion se analiza la
capacidad de coordinacion demostrada en la presente crisis. Aunque el juicio no es enteramen-
te negativo, permanecen problemas, asociados a los desequilibrios globales, que requeririan un
tratamiento mas integral y coordinado por parte de las economias internacionales, si se quiere
conjurar el riesgo de crisis ulteriores.

La crisis ha motivado que buena parte de la atencion econdmica se centre en los ambitos finan-
cieros: no obstante, la recuperacion econémica depende crucialmente de que se vuelva a activar la
magquinaria del comercio internacional. Un comercio que ha experimentado cambios importantes a
o largo de los dltimos lustros. A analizar estos cambios se orienta el trabajo de Diana Tussie y Linda
Curran, de FLACSO. En particular, las autoras centran su atencion en la interpretacion de las res-
puestas proteccionistas que pueden aparecer asociadas a a crisis. En lugar de adoptar una posicion
fundamentalista, las autoras conciben el proteccionismo como un componente permanente del
comercio internacional, que actta en dosis variables segiin las circunstancias de las economias.
Entender las conexiones causales y sus efectos resulta crucial para entender los cambios en el
comercio internacional.

Por dltimo, el nimero se cierra con un trabajo de Alicia Barcena, Secretaria Ejecutiva de CEPAL,
que trata de extraer ensefianzas de la crisis contemplandola como un episodio cargado de oportu-
nidades de cambio. Su atencidn se centra muy especialmente en la interpretacion del nuevo papel
que le cabe al Estado en las economias que surjan tras la crisis. Esta no sdlo provoca la destruccion
de capacidades productivas, sino también el cuestionamiento de ortodoxias simplificadoras y, por
ello, errdneas. Sobre ese cuestionamiento se erige un nuevo consenso, que busca un mayor equili-
brio entre las capacidades del mercado y la accion regulatoria y de politicas piblicas de los Estados.
Si se aprovecha debidamente, acaso sea ésta una de las consecuencias tan beneficiosas como ines-
peradas de la crisis.
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Resumen:
El articulo analiza los origenes de la crisis financiera con epicentro en Estados Unidos. Se discu-
ten las razones vinculadas a las fallas del mercado y a las politicas pablicas; entre estas dltimas
se discuten las bajas tasas de interés por un periodo exageradamente prolongado y la existencia
de excesivas redes de seguridad orientadas a rescatar a las entidades financieras y en particular
a los grandes bancos en situaciones de crisis. Ambas politicas tienden a generar excesivos riesgos
y, por ello, podrian ser factores relevantes en la presente crisis. Otro error de politica serian las
inadecuadas regulaciones. Sin desconocer estos factores el articulo pone énfasis en la excesiva
desregulacion en un contexto de claras fallas del mercado como el factor central que habria pro-
vocado la crisis, que se ha visto potenciado por la opacidad e interconexion del sistema, los incen-
tivos a los gerentes y el papel de las agencias de riesgo. Las reflexiones finales estan orientadas
a los cambios necesarios en las regulaciones monetarias y financieras para evitar la repeticion de
eventos de esta magnitud.
Palabras clave:
crisis financiera, fallas del mercado, tasas de interés, regulaciones, opacidad, interconexion

Abstract:

The article analyzes the origins of the financial crisis with epicenter in the United States. Market
and public policies failures are discussed, including, among the latter ones, the low interest rates
for an extremely prolonged period and the presence of excessive public safety nets aimed at res-
cuing financial institutions, mainly the big banks in crisis. Both policies could encourage excessive
risk-taking and hence can be important factors in the current crisis. Other public policy failure
would be the lack of appropriate regulations. In spite of these factors, the article emphasizes the
excessive deregulation in a context of clear market failures as the main factor behind the crisis.
Opacity of information and the system’s interconnection, together with management incentives



and the role played by the rating agencies have propelled the crisis to unknown levels. The final

reflections are aimed at discussing the necessary changes in the monetary and financial policies
and regulations in order to avoid the resurgence of similar events.
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I. Introduccion

Ha transcurrido mas de un aio desde que en
septiembre de 2008 la crisis financiera global
con epicentro en Estados Unidos parecia con-
vertirse en un pandemonio dificil de controlar.
Si bien la crisis habia comenzado alrededor
de un aio antes, no hay duda que la quiebra de
Lehman Brothers actud como el disparador que
la potencid hasta niveles nunca vistos desde la
crisis financiera que comenzo a fines de 1929.
Un afo mas tarde y después de la mayor
caida del nivel de actividad econdmica de que
se tenga memoria desde la Segunda Guerra
Mundial, se perciben signos de recuperacion en
casi todo el mundo. El aumento de la demanda
es basicamente consecuencia de las medidas,
inéditas en cuanto a su monto, de estimulo
monetario y fiscal que la mayoria de los paises
aplicaron. Hay un cierto consenso sobre la

importancia de estas medidas y sobre la necesi-
dad de norestringirlas en el corto plazo, so pena
de que la economia mundial vuelva a entrar en
fuerte recesion. Al mismo tiempo, pareciera
que si el actual desequilibrio fiscal se prolonga-
ra por mucho mas tiempo, al menos en los nive-
les actuales, se generarian dudas sobre la
capacidad de los gobiermos de hacer frente a
sus deudas. Por lo tanto, la incertidumbre sobre
la sostenibilidad de la recuperacion esta vincu-
lada a si en el momento en que se reduzcan
sensiblemente los estimulos fiscales y moneta-
rios, el sector privado sera capaz de reemplazar-
los mediante el aumento de la demanda de
bienes de consumo y de capital.

Por su parte, las dificultades con el sistema
financiero no han terminado. Los bancos no han
reconocido y por ende provisionado casi la
mitad de las pérdidas, lo que implica un desafio
en términos del capital requerido para su
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capitalizacion (FMI, 2009, capitulo 4. Los bene-
ficios que han generado durante los dltimos
meses pueden ser una parte de la necesaria
capitalizacion, pero dificilmente sean suficien-
tes. A las actuales necesidades habra que agre-
garle los mayores requerimientos de capital
que se prevé que surjan del cambio de las regu-
laciones. Por otra parte, sus necesidades de
liquidez asociadas a los mercados de capitales
son considerables, en particular si los gobiernos
comienzan a disminuir las garantias que se
otorgaron desde el comienzo de la crisis.

Mas alld de las caracteristicas de la dismi-
nucion de la demanda, de las medidas para
evitar un colapso de la actividad econémica
y de la sostenibilidad del crecimiento a la sali-
da de la crisis, la otra discusion relevante enla-
za con las medidas necesarias para reducir la
ocurrencia de crisis futuras vinculadas al com-
portamiento del sistema financiero. Las carac-
teristicas de esas medidas seran resultado del
diagnastico respecto a las razones que origi-
nan la crisis en general y ésta en particular.
Mas alla de ciertos consensos, la importancia
de distintos factores para explicar el origen de
la crisis, tales como el peso relativo de los des-
equilibrios globales, la politica de bajas tasas
de interés de la Reserva Federal a comienzos
de la presente década, las deficientes regula-
ciones, los incentivos para asumir excesivos
riesgos y la excesiva liberacion de los merca-
dos financieros a fines de la década de los
noventa siguen generando discusiones en dis-

tintos ambitos. Esta discusion esta lejos de ser
una cuestion meramente académica, ya que si
bien todos estos factores tienen alguna res-
ponsabilidad en el origen de la crisis, su peso
relativo sera determinante a la hora de propo-
ner las medidas para reducir las posibilidades
de crisis futuras.

II. Los origenes de la crisis

Opacidad e interdependencia

Hay dos elementos que han estado presentes
en la mayoria de las crisis financieras, pero
que nunca han tenido la magnitud y la impor-
tancia de la actual: la opacidad y la interde-
pendencia de los distintos intermediarios
financieros (Machinea, 2009a). Si bien la opa-
cidad esta claramente vinculada a la informa-
cién asimétrica que es caracteristica de los
sistemas financieros, lo novedoso de esta cri-
sis es la dimension que fueron adquiriendo
los “activos opacos”, que en gran parte fueron
conformando un verdadero sistema financie-
10 en las sombras. Una muestra de esa opaci-
dad estd dada por: a) la mayoria de las
operaciones del mercado de derivados, que
sumaba 550 billones de délares, o sea diez
veces el producto mundial, no estaban regis-
tradas?, b) las operaciones que supuestamen-
te estaban destinadas a la cobertura de riesgo
de los créditos (Credit Default Swaps) supe-
raban los 60 billones de délares, aunque es
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dificil imaginar cémo se pueden asegurar
operaciones que en caso de riesgo sistémico
estan vinculadas entre ellas; ¢) la creciente
sofisticacion de muchas operaciones, por
ejemplo de derivados, sélo podia ser entendi-
da por un pequeno grupo de expertos, pero no
por la mayoria de los clientes, ni por los ejecu-
tivos de los bancos y por gran parte de los
reguladores; d) muchos de los grandes bancos
no incluian en el balance un conjunto de ope-
raciones (Special Investment Vehicles), una
practica permitida y hasta incentivada por el
Acuerdo de Basilea I, y por ende los balances
no reflejaban el verdadero estado patrimonial
de las entidades o, al menos, los riesgos a los
que el patrimonio estaba expuesto3; y e) los
inversores, y a medida que pasaba el tiempo
los bancos, no sabian cual era el verdadero
valor de los “paquetes de hipotecas” que
habian comprado y vendido®.

Como consecuencia de lo mencionado en el
punto e), la asimetria de informacion fue dando
paso a la desinformacion y finalmente a la incer-
tidumbre generalizada. De hecho, muchas crisis
nos muestran que cuando ocurren hechos que
cambian radicalmente la situacion y destruyen
lo que los agentes crefan saber, el problema no
es sdlo que unos estan informados y otros no lo
estan, sino que nadie tiene informacions.

Si bien la crisis se inici6 en el mercado de
créditos hipotecarios y en particular en el de las
hipotecas sub-prime de Estados Unidos, la
mala evaluacion de los riesgos se convirtid, por
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ese entonces, en un fendmeno general que
alcanzo a diferentes mercados.

En lo que respecta a la interdependencia,
basta sélo mirar el impacto de la liquidacion
de Lehman Brothers sobre el conjunto del sis-
tema financiero, o la cantidad de hipotecas
basura originada en los bancos de Estados
Unidos y que al inicio de la crisis estaban en
manos de los intermediarios financieros euro-
peos, o la decision de rescatar a la principal
compania de seguros del mundo (AIG) para
evitar el impacto del no pago de los seguros de
créditos que podian llevar a varias firmas
financieras a situaciones dificiles, cuando no a
la quiebra®.

No hay duda de que la opacidad y la
interdependencia impulsaron la crisis mas
alla de lo que era previsible inicialmente;
mads adin, hay razones para pensar que la opa-
cidad fue lo que facilito ciertas operaciones
que luego se mostrarian como “inexplica-
bles”. Sin embargo, a nuestro entender, los
origenes profundos deben buscarse en otras
variables e indicadores.

Si bien hay un reconocimiento, aunque no
generalizado, respecto a que la casi total desre-
gulacion de los mercados financieros es central
para explicar la crisis, hay otros factores que han
sido resaltados para intentar esclarecer sus ori-
genes: a) las bajas tasas de interés de la
Reserva Federal en la primera mitad de la pre-
sente década, que incentivaron la toma de cré-
ditos y la bisqueda de riesgos excesivos con el
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objetivo de obtener una mayor rentabilidad;
b) el riesgo moral asociado a la creencia de
que las entidades, al menos las de mayor tama-
flo, serfan rescatadas en caso de crisis y el
consiguiente sesgo hacia la foma de excesivos
riesgos; y ¢/ la ausencia de regulaciones y
supervision adecuadas, con una logica que
pone el énfasis en problemas técnicos y la esca-
sa capacidad de los supervisores.

Es interesante sefalar que las tres explica-
ciones tienen un factor comin: las deficiencias
de las politicas pablicas, aunque las bajas tasas
de interés serian, segiin varios analistas, resul-
tado de los grandes desequilibrios globales de
las cuentas corrientes. En particular, algunos
“excesos” de ahorro en los paises en desarrollo
(en particular en China) y monedas “aprecia-
das” generaron fuertes superavit en cuenta
corriente y facilitaron la acumulacion de reser-
vas internacionales. La contrapartida de este
superavit fue un gran crecimiento del consumo
privado en Estados Unidos -del 67 del PIB en
1975-2000 al 72% en 2007-. O sea, en esa
explicacion las bajas tasas de interés serfan el
resultado del elevado ahorro del resto del
mundo y su preferencia por mantener ese aho-
110 en papeles en délares emitidos, en especial
por el gobierno, en Estados Unidos.

Cada uno de estos factores, y algunos otros
que se discuten después, han tenido un papel
en el origen de la crisis, pero su relevancia ha
sido, a nuestro entender, diferente. En esta
seccion nos ocuparemos del papel que jugo la

desregulacion de los mercados y en la proxima
de los factores anteriormente mencionados’.

La centralidad de las deficiencias

del mercado

A partir de la década de 1980 comenz6 un pro-
ceso de desregulacion de los mercados finan-
cieros que se profundizd en los dltimos anos.
Hitos en ese proceso de mayor confianza en la
autorregulacion de los mercados financieros
fueron la eliminacidn en 1999 de la separacion
de actividades entre la banca comercial y la
banca de inversion que habia sido establecida
en Estados Unidos en 1933 (Glass-Steagal
Act), la ampliacion del apalancamiento de la
banca de inversion en 20048 y la regulacion
impulsada por los Acuerdos de Basilea que
permitia a las entidades financieras medir su
propio riesgo y establecer sus propios requeri-
mientos de capital y admitia, incluso incentiva-
ba, mantener varios activos fuera del balance,
sin requerimientos de capital. Fue esa confian-
za en la autorregulacion del mercado la que
determind que con el paso del tiempo la regu-
lacion y supervision fuera mas laxa. Una con-
fianza que dificilmente se puede justificar a la
luz de la experiencia historica, porque la
mayoria de las medidas de regulacion fueron
el resultado de la evaluacion que se realizd en
la década de los anos treinta y que concluyé
que la crisis habia sido generada por el excesi-
vo predominio de mercados financieros no
regulados; una leccion que fue confirmada por



Pensamiento Iberoamericano n°6

las sucesivas crisis que sufrieron basicamente
los paises en desarrollo durante las Gltimas
décadas.

Lejos de aquellos que destacan la tenden-
cia a la estabilidad del sistema financiero,
Minsky (1986) y Kindleberger (1978) enfati-
zaron su inestabilidad endémica como la
razon principal detras de las crisis financie-
ras?. La historia, decian ellos, muestra que la
euforia, la que es financiada por una expan-
sion del crédito, lleva a que a medida que
avanza la fase expansiva del ciclo aumenta la
confianza en que el auge habra de continuary
ello incrementa la demanda y la oferta de cré-
dito. Este proceso genera una burbuja en el
precio de todos o0 algunos activos, lo que crea
la sensacion de que la compra de esos activos
financiada por crédito es una operacion muy
rentable, ya que el aumento de la valuacion
supera a las tasas de interés. De hecho, a
medida que avanza el auge, en un nimero
creciente de casos el aumento del precio es la
{inica manera de pagar el crédito. Para decir-
lo en palabras de Minsky (1986): “Un régimen
en el que hay y se espera que siga habiendo
ganancias de capital es un ambiente favora-
ble para involucrarse en financiamiento espe-
culativo y Ponzi"%. De esa manera, Minsky
nos explicaba en los afos ochenta a operato-
ria sub-prime de nuestros dias, un desarrollo
de burbujas y créditos vinculadas a ellas que,
como nos recuerdan C. Reinhart y K. Rogoff
(2009), tiene una historia de siglos.
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Elaumento del crédito, que muchas veces se
da en el contexto de una politica monetaria aco-
modaticia, se potencia durante la expansion por
el aumento de la relacidn entre activos y patri-
monio (apalancamiento)**. Histdricamente esta
relacion es resultado de innovaciones menos
demandantes de capital y de la aparicion de
nuevos intermediarios menos regulados, lo que
ha dado lugar a una reduccion en la participa-
cion de los bancos de depdsitos en el conjunto
del sector financiero, siendo Estados Unidos un
extremo de esta tendencia (grafico 1),

El mayor apalancamiento va debilitando
al sistema financiero, ya que el capital queda
cada vez mas expuesto a pequenas pérdidas
en los activos. Dado que la variacion del apa-
lancamiento es prociclica, éste alcanza su
valor maximo en el momento en que el precio
de los activos comienza a disminuir. Por lo
tanto, el impacto de la caida del precio sobre
la capacidad de pago de los deudores y, por
ende, sobre la solvencia del sistema es maxi-
mo en esta etapa.

A los problemas de solvencia se le debe
agregar ofra caracteristica del periodo de
expansion. Considerando que las tasas de inte-
1és de corto plazo son usualmente inferiores a
las de largo plazo, una brecha que fue especial-
mente elevada en la primera mitad de esta
década, las entidades suelen financiar el opti-
mismo del auge mediante el aumento de sus
obligaciones de corto plazo, una tendencia que
se potencid de la mano del desarrollo del
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Grifico |
Tamafio y distribucion de los activos financieros
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Fuente: FMI (2008, capitulo 2).

mercado de capitales durante la presente crisis.
Un excesivo descalce convierte a las entidades
en muy vulnerables, ya que cuando los inverso-
res de los mercados de capital, que suelen estar
mejor informados que el depositante prome-
dio, comienzan a observar dificultades relacio-
nadas con la calidad de los activos tienden a
reducir su financiamiento. La creciente iliquidez
afecta la solvencia en la medida en que las enti-

dades deban liquidar activos a “precios de

1997 2007 1999 2007

Reino Unido Zona euro

remate” para hacer frente a sus obligaciones. La
magnitud del impacto en la solvencia depende
de varios factores, entre ellos del tamafio de la
burbuja y de la existencia de un prestamista de
dltima instancia, que resuelva los problemas
de liquidez y evite que una venta precipitada
genere que a caida en el precio de los activos
sea muy pronunciada.

La crisis actual se enmarca dentro de lo des-
crito en los parrafos precedentes, aunque hay
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tres factores que potenciaron algunos de los
elementos arriba mencionados: a posibilidad
de dar créditos y no tener la responsabilidad de
cobrarlos, los grandes bonos de los directivos
de las entidades financieras vinculados a las
ganancias de corto plazo de las entidades, y la
calificacion de las agencias de riesgo, que
simultdneamente eran clientes de las entidades
que emitian los papeles a calificar.

Dar créditos, pasar el riesgo de su recupero
aotros y cobrar grandes bonos por la operacion
fue una de las mas novedosas “innovaciones”
de Wall Street, desgraciadamente una innova-
cion para el fraude. Acudir a los mercados mo-
netarios (money markets) y a los mercados de
capitales es una tendencia de los dltimos afos
que se explica por las facilidades asociadas con
obtener créditos por montos elevados sin tener
que incurrir en costos administrativos asociados
a los depasitos. Cuando esta tendencia se com-
plementaba con la transformacion de esas hipo-
tecas en bonos garantizados por esas mismas
hipotecas (securitizacion) el cuadro se con-
sumaba: se evitaba el “problema de los depd-
sitos”, se potenciaba el apalancamiento y se
eludia la responsabilidad sobre la calidad
de los créditos.

Cabe hacer un comentario adicional sobre
a distorsidn de los incentivos en el otorgamien-
to de créditos ocasionada por la securitizacion
de los activos. La operatoria de pasar del banco
al mercado como elemento central de la diversi-
ficacion del riesgo tiene una clara ventaja en
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términos de liquidez y, ademas, permite diversi-
ficar el riesgo mas alla de una determinada drea
geografica, incluyendo las fronteras de un pafs.
Claro esta que estas ventajas presuponen que la
informacion es suficientemente transparente
para que los inversores conozcan el riesgo del
“paquete” que estan comprando, un principio
que estuvo lejos de cumplirse. Ademas, el reem-
plazo del banco por el mercado genera algunos
interrogantes ya que, si todos fueran productos
“enlatados”, ¢cual seria la ventaja de conocer al
cliente que ha sido uno de los principales facto-
res detras de la aparicion de los bancos? Si el
conocimiento del cliente no afectara la rentabi-
lidad de una entidad financiera, ¢donde esta-
rian los incentivos para otorgar buenos créditos?

La opacidad de los instrumentos que se
vendieron en el mercado de capitales y la inter-
conexion de las entidades del sistema finan-
ciero a escala global hicieron que la mala
evaluacion del riesgo de los préstamos hipote-
carios se convirtiera en una crisis financiera en
gran parte del mundo desarrollado.

Es interesante notar que las entidades no
pudieron y no quisieron pasar la totalidad del
riesgo a otros actores. En efecto, para conven-
cer a los compradores, en ocasiones las entida-
des financieras debieron mantener la parte
mas riesgosa del paquete de hipotecas u otros
créditos que estaban vendiendo (los activos
toxicos), practica que se vio incentivada por-
que esos activos al generar mds beneficios en
el corto plazo elevaban los “bonos anuales”, lo

-11 -
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que determind que algunas de las institucio-
nes no sélo mantuvieran activos riesgosos,
sino que ademas los compraran en el mercado
(Mizen, 2008).

Respecto de los incentivos de los directivos
de las entidades financieras ya se ha escrito
mucho, aunque vale la pena recordar que en un
contexto de grandes ganancias de corto plazo
asociadas a la “innovacién”, los principales eje-
cutivos de los cinco principales bancos de inver-
sion se repartieron 36.000 millones de délares
en 2007 (Reinhart y Rogoff, 2009). Quisiéramos
aqui enfatizar dos temas. En primer lugar, es
necesario cambiar los incentivos de corto plazo
por otros de mediano y largo plazo. En segundo
lugar, ademds de ser necesario reducir los
incentivos mediante limites especificos o via
mayores tasas del impuesto a las ganancias, es
indispensable que los directivos hasta un deter-
minado nivel tengan incentivos que reduzcan
las posibilidades de fraude; la manera de
lograrlo es haciendo a estos directivos econdmi-
@ y penalmente responsables por acciones
refidas con ciertas normas éticas. Es decir, los
incentivos deben ser lo mas simétricos posibles:
mayores ingresos si el negocio anda bien, y cier-
tos costos si ése no fuera el caso, en especial si
hay operaciones cuya legalidad es cuando
menos dudosa.

Por Gltimo, las agencias de riesgo, que eran
contratadas por las entidades financieras para
evaluar los nuevos instrumentos que se emi-
tian, aparecian como jueces y parte. Sus ingre-

sos dependian de ser contratados para la
evaluacion, y es razonable suponer que el ser
contratado dependia de la evaluacion3, El
resultado fueron altas calificaciones para cier-
tos instrumentos que casi nadie sabia qué con-
tenian. Eso cerraba el circulo: se podian otorgar
malos créditos que luego se vendian en el mer-
cado de capitales con una buena calificacion
otorgada por la agencia de riesgo; se aumenta-
ba de esa manera la rentabilidad de la institu-
cion y por ende el bono de sus directivos.

Cuando se consideran estos tres factores, el
ciclo de auge y colapso del sistema financiero
que explicaba Minsky cobra una nueva dinami-
@y, en especial, una nueva magnitud.

La economia politica del proceso de auge
La prociclicidad del crédito, el crecimiento del
producto por encima de la tendencia, la burbu-
ja en el mercado de activos, en particular en el
precio de la vivienda, son “buenas noticias”
para la mayoria de los actores, entre ellos los
bancos, los empresarios que ven aumentar su
demanday que pueden acceder a créditos rela-
tivamente baratos, los compradores de vivienda
y los que poseen importantes activos. Por cierto,
ése es también el caso del gobierno, ya que la
buena situacion econémica hace que una
mayoria de la poblacion apruebe su gestion. En
esas circunstancias, ¢quién se anima a arruinar
(a fiesta?

Habra algunos analistas que tendran algu-
nas objeciones, pero habra muchos otros que
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escribiran articulos mostrando que el aumento
en el nivel de actividad econémica por encima
de la tendencia se explica porque hay un cam-
bio tecnoldgico que ha incrementado la produc-
tividad en forma mas o menos permanente; o
senalando que el precio de las propiedades
todavia es bajo considerando el cambio en la
demanda de las familias. En fin, hay una econo-
mia politica muy funcional a los excesos duran-
te el auge. No es casualidad que el clamor por
politicas contraciclicas se escuche insistente-
mente en épocas de recesion, pero muy pocas
veces en |a fase expansiva del ciclo.

En este ciclo, si bien hubo quienes alertaron
sobre la fragilidad del auge, hubo muchos mas
que encontraron, como en ofras oportunidades,
argumentos para explicar el aumento del precio
de los activos y la expansion del crédito. Una
vez mas el argumento fue que, como titulan su
libro Reinharty Rogoff (2009), “esta vez es dife-
rente”. Entre los argumentos estuvieron aque-
llos vinculados al sistema financiero de Estados
Unidos como el mas seguro del mundo, con las
mejores instituciones monetarias y con el mer-
cado de capitales mas desarrollado; la necesi-
dad de los paises en desarrollo de contar con un
lugar seguro para invertir sus ahorros; la apari-
cién de nuevos instrumentos financieros que
permitian a nuevos inversores entrar al merca-
do de hipotecas y, en general, la enorme capa-
cdad de innovacion y de generacion de
beneficios de la industria financiera de Estados
Unidos. Entre los mentores de estas ideas se

José Luis Machinea

encuentran Ben Bernanke y Alan Greenspan
(Reinhart y Rogoff, 2009, capitulo 13). Una vez
mas, los hechos volvieron a mostrar que nunca
es muy diferente.

La economia politica del proceso es posi-
blemente la principal razon para ser escépticos
sobre la capacidad de las autoridades de regu-
lar los ciclos. Por lo tanto, lo mas conveniente
pareciera ser la reduccion de la discrecionalidad
de los gobernantes mediante la introduccion de
diertas reglas contraciclicas en el otorgamiento
de créditos®. No se nos escapa que esta medi-
da es dificil de imponer; ésta es, sin embargo, la
coyuntura para hacerlo.

I11. De las fallas del mercado a las
fallas del gobierno: el papel de
las politicas pablicas

Hay una extensa literatura respecto a los erro-
res en las politicas pablicas como determi-
nantes de las crisis financieras (Hayek, 1939).
La escuela de las expectativas racionales ter-
mind de dar los argumentos definitivos a esta
posicion, ya que en un mundo de expectativas
racionales es imposible imaginarse cambios
tan bruscos en el comportamiento de los agentes
econdmicos como los que caracterizan a las
crisis, en especial cuando este cambio de
expectativas no esta asociado a fuertes varia-
ciones en la conducta prevista del sector
piblico (Machinea, 2009a y C. Pérez, 2009).
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A continuacion se pasa revista a algunas de
las eventuales fallas del gobierno que habrian
producido la crisis.

Bajas tasas de interés

y los desequilibrios globales

La politica monetaria excesivamente expansiva
de la Reserva Federal a comienzos de la presen-
te década fue, sin duda, un factor que facilitd y
en cierta media incentivo los comportamientos
arriba enunciados. En efecto, la reduccion de las
tasas de interés a comienzos de 2001, como una
manera de reducir el impacto sobre la demanda
de la fuerte caida en el precio de las acciones
tecnologicas, fue continuada mas alla de lo
razonable, ya que a comienzos de 2003 era evi-
dente que la economia habia retomado el creci-
miento®. Estas tasas fueron, por Ccierto,
inferiores a las que hubiesen resultado de apli-
cr la “regla de Taylor” (Fernandez de Lis y
Ontiveros, 2009).

Desde una optica estructural, se puede
argumentar que la politica de bajas tasas de
interés fue consecuencia de la mala distribu-
cién del ingreso y de un exceso de fondos pres-
tables en el mercado internacional. Repasemos
brevemente la mala distribucion del ingreso
como una de las razones que llevo a establecer
bajas tasas de interés (Naciones Unidas, 2009)*.
El argumento se fundamenta en la profundiza-
cion de la inequitativa distribucion del ingreso
que comenz6 a mediados de los afios ochenta
en Estados Unidos e Inglaterra, y que produjo

que los frutos del crecimiento casi no llegaron
a los sectores de ingresos medios y bajos de
estos paises. De hecho, el coeficiente Gini en
Estados Unidos paso de un valor de 0,38 en
1982 20,43 en 2006 (Roach, 2009). Gran parte
de este empeoramiento en la distribucion del
ingreso se explica por su concentracion en
el 109 mas rico. De hecho, éste fue el dnico
sector donde el aumento del ingreso supero al
incremento de la productividad de la economia
de Estados Unidos entre 1997 y 2004 (Gordon y
Dew-Becker, 2005). Como consecuencia de ello,
la mayor actividad no generd, como en otros
periodos de crecimiento, un incremento auto-
matico de los ingresos y por ello de la deman-
da. Laausencia de una demanda dindmica para
sostener el ciclo ascendente habrfa sido reem-
plazada por las politicas de bajas tasas de inte-
1és y de crédito abundante, lo que permitio,
en el contexto de un fuerte endeudamiento
del sector privado, que el consumo creciera
aceleradamente®”. El argumento es convincen-
te, ya que la ausencia de un incremento de
demanda asociado a los ingresos puede haber
aumentado la presion para encontrar un susti-
tuto, como seria la expansion del crédito. Sin
embargo, no pareciera que haya sido un factor
determinante, porque, en el extremo, presupo-
ne una estrategia basada en dar crédito a los
que no tenian suficientes recursos. Ademas,
este argumento es muy ad hoc para esta crisis,
ya que no todas las crisis asociadas a una exce-
siva expansion del crédito se producen en
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periodos de empeoramiento en la distribucion
del ingreso.

Por su parte, el exceso de fondos prestables
en los mercados internacionales seria el resul-
tado de: a) el intento de varios paises, en par-
ticular de Ching, de evitar la apreciacion de la
moneda local mediante la compra de dolares
por parte del Banco Central; b) la politica de
autoseguro mediante la acumulacion de reser-
vas de la Repiiblica de Corea, la Federacion de
Rusia, China, Brasil y varios paises en desarro-
llo; y ¢) la politica de acumulacién de recursos
en fondos soberanos de los paises petroleros'.
Este aumento del ahorro en “el resto del
mundo” serfa la contrapartida de la baja tasa de
ahorro de Estados Unidos y explicaria el déficit
en cuenta corriente de este pais que, sorpren-
dentemente, pudo combinar asi una reduccion
del ahorro con una disminucidn de las tasas de
interés (Roubini, 2005 y Eichengreen, 2005).

Sin duda estos desequilibrios globales han
tenido el efecto de incentivar la baja de las
tasas de interés en el mundo desarrollado y en
particular en Estados Unidos, que fue durante
los Gltimos diez afios el pais que generd mas del
609 del déficit en cuenta corriente de los paises
“deficitarios”. Desde esta dptica, mientras exis-
tan estas elevadas tasas de ahorro en el mundo
en desarrollo, habria un sesgo a tasas de interés
relativamente bajas en los paises desarrollados,
ya que es en esos paises donde se invierte este
“exceso de ahorro”. Dado que un excesivo creci-
miento de la deuda externa de Estados Unidos

José Luis Machinea

puede provocar una creciente desconfianza en
el dolar y llevar a reducir el financiamiento
externo, se corre el riesgo de que el cambio se
produjera de forma brusca, lo que podria gene-
rar un desplome del ddlar y un aumento de las
tasas de interés en Estados Unidos, con su
impacto negativo en la economia mundial. Es
justo reconocer que esta crisis no tuvo estas
caracteristicas. La crisis no se produjo como con-
secuencia de una corrida sobre el délar; mas
atin, su consecuencia fue una mayor demanda
de dolares como mecanismo de defensa ante la
incertidumbre. Sin embargo, la acumulacion de
deuda podria, en alglin momento, producir ese
efecto. Se requiere, por lo tanto, disminuir estos
desequilibrios para evitar situaciones poco sos-
tenibles en el mediano plazo y, por ende, pre-
cursoras de crisis globales®.

Hay, sin embargo, algunos comentarios que
es conveniente hacer respecto a su efecto en la
crisis que nos ocupa. En primer lugar, la abun-
dancia de fondos prestables en los mercados
internacionales debe matizarse por el hecho de
que no hubo un aumento del ahorro global, ya
que el incremento en China fue compensado por
la disminucion del ahorro en Japdn y Europa
(Eichengreen, 2005)?°. Sin embargo, es probable
que la modificacion en los paises que mas aho-
rran haya aumentado la demanda de délares, o
sea, generando un mayor financiamiento para
Estados Unidos, ya que China muestra una ten-
dencia a ahorrar en délares, mientras que Japon
y Europa tienden a ahorrar en su moneda local.
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En segundo lugar, a diferencia de lo que
se suele sostener, el problema no fue sélo el
gran ahorro de Ching, sino también el inexisten-
te ahorro de las familias de Estados Unidos.
Mas adin, una politica de mayores tasas de inte-
1és de la Reserva Federal hubiese sido, desde la
optica de los desequilibrios, posible y prudente.
De hecho, una mayor tasa de interés en Estados
Unidos hubiese reducido la demanda en ese

pais y por ende el déficit en cuenta corriente. Es
decir, la causalidad en este caso no es univoca.

En tercer lugar, el argumento de las bajas
tasas de interés como la principal razdn para la
crisis en el mercado inmobiliario genera algu-
nos reparos. Sin duda, las bajas tasas de interés
incentivaron la demanda por activos con mayo-
res retornos, y de esa manera contribuyeron a
una actitud “menos cuidadosa” ante el riesgo.
Asimismo, redujeron el incentivo para ahorrar y
aumentaron la demanda de bienes durables.
Sin embargo, mas alla de estos efectos, es dificil
de entender por qué bajas tasas de interés de

Grifico 2
Estados Unidos: Tasa de interés de las operaciones de mercado abierto de la Reserva Federal
y rendimiento de los Bonos del Tesoro
(en porcentaje)

Bono a 20 afios

Tasa de interés de la Reserva Federal

Bono a 10 afios

——— Bono a 30 afios

mar-00

jul-00
nov-00 |
mar-01 —

mar-04 —

Fuente: Reserva Federal.

-16 -

mar-07 |
jul-07
nov-07 |
mar-08 —
mar-09 —



Pensamiento Iberoamericano n°6

corto plazo pueden haber incidido de manera
considerable en el otorgamiento de créditos
hipotecarios a treinta afios de plazo. De hecho,
las tasas de interés de largo plazo se redujeron
mucho menos que las de corto (grdfico 2).
Se puede concebir que las bajas tasas de interés
de corto plazo hayan sido utilizadas por los
bancos comerciales como una estrategia para
atraer a compradores mediante unos primeros
anos de tasas bajas en los créditos hipotecarios.
Dificilmente puede suponerse que las entida-
des financieras extrapolaran esa situacion a
plazos mas largos, porque era imposible que
esas tasas fueran relevantes en el mediano y
largo plazo. Ademas, en 2005 y 2006 era evi-
dente que desde mediados de 2004 la Reserva
Federal estaba dejando atrds la politica de
bajas tasas de interés. En otras palabras, sin la
actitud poco responsable de un gran niimero
de entidades financieras, incentivado por los
pagos de bonos asociados a los beneficios de
corto plazo, esimposible pensar que bajas tasas
de corto plazo puedan haber producido una
burbuja como la observada en el mercado
inmobiliario (Machinea, 2009a).

Estos argumentos estan en [inea con un tra-
bajo reciente del Fondo Monetario Internacional
(FMI, 2009, capitulo 3) que no encuentra una
clara asociacion entre as tasas de interés reales
y el precio de la vivienda en la Gltima década
para un conjunto de paises desarrollados, ya
que las variaciones en el precio de las viviendas
se dieron tanto en contexto de bajas como altas

José Luis Machinea

tasas de interés reales de corto plazo?*. Un argu-
mento similar se encuentra en Bernanke (2010).

Inadecuadas medidas de resolucion

de la crisis: el riesgo moral

La presencia excesiva de redes de seguridad
piiblica, que evita el efecto disciplinador del
mercado, podria ser una de las razones por
la que las entidades financieras hayan estado
inclinadas a tomar riesgos excesivos. Esta posi-
con ha sido sostenida desde hace mucho
tiempo por el Banco Mundial (Caprio ef al,
2008). El problema con esta explicacion es que
la propuesta que se desprende de la misma es
que la actitud adoptada con Lehman Brothers
habria sido la correcta, ya que de esa manera se
dejo claro al mercado que no habria salvatajes
indiscriminados y que, por lo tanto, era necesa-
rio adoptar actitudes mas cuidadosas con el
excesivo riesgo?2 Si bien en nuestros dias es
dificil encontrar muchas opiniones favorables a
este punto de vista, no puede ignorarse el hecho
de que una actitud permanente de las autorida-
des tendente a salvar a las grandes entidades
financieras en problemas puede generar una
toma excesiva de riesgos, tanto de parte de los
inversores como de las entidades?.

Sin embargo, lo que este argumento no
toma en cuenta es por qué se supone que el
riesgo moral es tan relevante cuando en la
mayoria de los casos el salvataje de entidades
no incluye a los accionistas. En otras palabras, el
rescate de entidades con castigo econdmico a
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los accionistas y si fuera posible responsabilida-
des econdmicas y penales para los directores,
no debiera generar un incentivo a una excesiva
toma de riesgos, en especial si a ello se le agre-
ga que el Banco Central no debiera ser explicito
respecto a cual ha de ser su politica en relacion
con las entidades financieras en problemas
(“discrecionalidad constructiva”). No se nos
escapa que, si bien de esa manera puede redu-
cirse el riesgo moral de los accionistas, puede
seguir habiendo cierto riesgo moral de los
inversores. Para ello, la “discrecionalidad cons-
tructiva” del Banco Central debiera ser un ele-
mento disuasivo.

En todo caso, mas alla de las recomenda-
ciones normativas, la experiencia muestra que
después de la Gran Depresién no hay gobierno
en el mundo que haya aplicado la disciplina del
mercado hasta sus dltimas consecuencias en
caso de crisis, 0 sea “casi todos” parecen haber
aprendido que no se debe intentar disciplinar al
mercado y en particular a las grandes entidades
financieras en medio de una crisis. La disciplina
debe ser previa.

Ello no significa que el problema del riesgo
moral asociado a entidades “demasiado gran-
des para quebrar” no merezca un tratamiento
especial, ya que hay varias cuestiones que
dependen de la manera en que se resuelva una
situacion de crisis: el costo fiscal, la posibilidad
de riesgo sistémico y, vinculado a ello, la capaci-
dad de “negociacion” de los directivos de la
entidad en dificultades. Lo principal, entonces,

es la manera de resolver una situacion de crisis
de solvencia. Para ello debe ser posible interve-
nir una entidad desplazando a sus autoridades
cuando las instituciones a cargo de la supervi-
sion del sistema estimen que una entidad ha
perdido todo o gran parte de su capital. Espaiia
durante la crisis financiera de los afos setenta y
varios paises de América Latina que tuvieron
que enfrentar crisis financieras en los anos
ochenta y noventa tienen experiencias y meto-
dologias que podrian ser de utilidad. Alternativa
o complementariamente, es posible imponer
una tasa especial a los grandes bancos por los
riesgos sistémicos que los mismos entranan?.

Por otra parte, lo que muestra la actual cri-
sis es que tampoco parece viable un sistema
dual, donde hay algunos intermediarios finan-
cieros regulados y supervisados y con una red
de seguridad explicita, y otros no regulados
pero sin red de seguridad (narrow banking).
Como fue mencionado previamente, la interco-
nexion de los intermediarios hace poco viable
esta alternativa®. La solucién pasa por evitar
una excesiva expansion de los intermediarios
financieros sin red de seguridad y mejorar las
regulaciones en la parte del sistema que no ha
estado regulada. Vale la pena recordar que en
esta crisis los problemas surgieron primero
en los intermediarios financieros sin regulacion
0 con una regulacion mas laxa, y fue necesario
intervenir para evitar una quiebra en cadena.
Las deficiencias de la regulacién no desapare-
cen eliminando a regulacion.
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Deficientes regulaciones

Hay quienes opinan que el problema ha sido
que los reguladores y supervisores no fueron
eficientes para adaptarse a las innovaciones del
mercado financiero. No observaron, entre otras
cosas, que los modelos utilizados para evaluar
el riesgo eran incorrectos, ni el doble papel de
las agencias de riesgo como clientes y evalua-
doras de las entidades financieras, y de los acti-
vos puestos a la venta en el mercado de
capitales, y no previnieron sobre el riesgo de los
pasivos escondidos en los balances de las enti-
dades, ni sobre la dificultad para evaluar el ries-
go en varios “paquetes” de hipotecas que se
ofrecian en los mercados de capital. Es intere-
sante notar que mientras los reguladores de
Estados Unidos fallaron al permitir una inade-
cuada valuacion del riesgo, los europeos lo
hicieron al aceptar que sus bancos, con la
excepcion de Espana, tomaran papeles que
incluan esos malos activos.

Considerando los hechos que han ido
saliendo a la luz durante el dltimo ano, el argu-
mentar en contra de una deficiente regulacion y
supervision es imposible. Sin embargo, lo rele-
vante es preguntarse por qué la regulacion y la
supervision no fueron adecuadas de forma
simultanea en varios paises. Al respecto, y mas
alla de las dificultades de los reguladores para
seguir las complejidades de las innovaciones
financieras, a nuestro modo de ver, gran parte
de la respuesta debe buscarse en el intento de
los reguladores nacionales de favorecer “la

José Luis Machinea

competitividad” de las entidades financieras
nacionales en el ambito global. En el extremo, lo
que esta experiencia muestra es que la falta de
coordinacion global puede llevar a una carrera
para eliminar regulaciones y suavizar la super-
vision (“race to the bottom”) de manera similar
a lo que ha pasado, por falta de una minima
coordinacion, con las tasas y la estructura impo-
sitiva de varios paises en desarrollo. Por otra
parte, esta bisqueda de competitividad basada
en que las regulaciones y la supervision fueran
relativamente laxas, no debiera resultar en ries-
gos excesivos segin la vision dominante en ese
entonces, la que sostenia que el mercado finan-
ciero buscarfa sus propios equilibrios. Esa estra-
tegia se manifestaba en una caracteristica de los
Acuerdos de Basilea, como era la “autorregula-
cion de los intermediarios financieros” como
piedra basica de a regulacion del sistema. Sin
esa vision y la consecuente normativa, resulta
dificil creer que los reguladores y supervisores
hubieran ignorado el apalancamiento y la opa-
cidad del sistema. Por ello, como deciamos en la
seccion previa, gran parte de las inadecuadas
regulaciones fueron resultado de una concep-
cion sobre el efecto autorregulador del mercado
que, una vez mas, resultd erréneo.

IV. Reflexiones finales

Los origenes de la crisis deben buscarse en dis-
tintos factores, pero entre ellos el mas relevante
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es la vision que otorgaba un papel central a la
autorregulacion del mercado financiero, un
enfoque que ha terminado en innumerables
crisis a lo largo de la historia como consecuen-
cia de la inestabilidad endémica del sistema, la
que principalmente se manifiesta en un excesi-
vo apalancamiento prociclico. En ese contexto
de desregulacion, ingredientes centrales de la
crisis fueron la posibilidad de dar créditos y
pasar a otros inversores el riesgo de cobrarlos,
los incentivos asociados a las retribuciones
de los ejecutivos y los estimulos perversos de las
agencias de riesgo que se convirtieron en juez y
parte en la calificacion de entidades e instru-
mentos. Sin la opacidad que caracterizo al siste-
ma es imposible pensar que la mala evaluacion
del riesgo hubiese alcanzado los niveles que
caracterizaron a esta crisis. A su vez, sin la mag-
nitud de la interconexion entre entidades finan-
dieras, la crisis dificilmente hubiese tenido las
proporciones que adquirid en Estados Unidos y
en el dmbito global.

Por lo tanto, es necesario mejorar la regula-
ciony supervision del sistema. Es esa regulacion
la que debe ser el instrumento central para evi-
tar o reducir la ocurrencia de crisis asociada a la
exuberancia de los mercados de crédito. Dados
los problemas de economia politica para
implantar medidas contra-ciclicas en la fase
ascendente del ciclo, debiera fijarse una regla
que establezca la evolucion del apalancamien-
to del sistema, de manera que éste disminuya
en la fase ascendente del ciclo y aumente en la

recesion. A ello debieran agregarsele regulacio-
nes especificas si se observara un excesivo cre-
cimiento del crédito a un sector que esté
provocando el aumento del precio de un activo.

Ello implica, a nuestro entender, que la tasa
de interés no debe ser el instrumento para regu-
lar el precio de los activos, ya que al menos hay
dos objetivos, y como sabemos ya son demasia-
dos, a los cuales la politica monetaria debiera
orientar el esfuerzo: la inflacion y el nivel de acti-
vidad econdmica?. Si bien es cierto que usual-
mente la tasa de inflacion y crecimiento del
producto estan claramente relacionadas, debe
considerarse la existencia de divergencias en
casos de shocks de oferta o de ciertas asimetrias
entre un aumento o disminucion de la inflacidn,
asimetrias asociadas a ciertas rigideces nomina-
les. A ello debiera agregarsele la intervencion
discrecional en el mercado cambiario para evitar
bruscas oscilaciones del tipo de cambio, en
especial fuertes apreciaciones. Sin embargo,
considerando las imperfecciones en el mercado
de capitales, el costo no es tanto los grados de
libertad de la politica monetaria sino el costo fis-
cal asociado a la esterilizacion. Ademas, es posi-
ble agregar un instrumento adicional, como son
las trabas al movimiento de capitales, cuando la
tendencia a la apreciacion reconoce sus razones
en el ingreso de capitales?”.

No hay duda de que los desequilibrios glo-
bales crearon las condiciones para la exube-
rancia de los mercados y, en particular, para
las relativamente bajas tasas de interés. Sin
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embargo, las tasas de largo plazo no bajaron
tanto y la exuberancia continud aun en el
periodo en que la Reserva Federal comenzo
adarsenales de que la etapa de bajas tasas de
interés habfa quedado atras. Por otra parte, los
desequilibrios globales no son sélo causa de
las bajas tasas de interés, sino que también
son consecuencia de las mismas.

En cualquier caso, los desequilibrios globa-
les generan tensiones econdmicas y politicas
que imponen riesgos de bruscos ajustes en los
tipos de cambio y las tasas de interés y que exa-
cerban las politicas proteccionistas. Estas ten-
siones tienen alcance global en la medida
en que involucran a Estados Unidos y China,
por lo que reducir estos desequilibrios es esen-
cial para asegurar la sostenibilidad del creci-
miento global. Por lo tanto, al menos parte del
aumento de la demanda que se requiere para
hacer sostenible la recuperacion no debiera
venir del sector privado de los paises deficita-
rios, 0 sea que si bien se necesita un aumento
de la demanda del sector privado en Estados
Unidos, el mismo tiene que ser complementado
con el incremento de la demanda en los paises
superavitarios (principalmente China, Alemania
y Japdn). Asimismo, el ajuste de estos desequi-
librios implica la apreciacion del tipo de cambio
de los paises superavitarios. En particular, en la
medida en que el yuan no se aprecie respecto
del délar, reducir el desequilibrio requerira una
mayor apreciacion de las monedas del resto de
los paises en desarrollo y de los desarrollados®.

José Luis Machinea

Del mismo modo, reducir los desequilibrios
globales requiere de dos medidas adicionales.
En primer lugar, la existencia de un prestamista
global de dltima instancia que reduzca el sesgo
al autoaseguramiento de los paises en desarro-
llo en caso de crisis. Pasos en esta direccion han
sido dados con el aumento de los recursos del
FMI y la introduccion de mayor flexibilidad en
su politica de créditos. En segundo lugar, ir gra-
dualmente reemplazando el délar como mone-
da de pago y de reserva por una moneda
internacional como los Derechos Especiales de
Giro, lo que hara a la economia internacional
menos dependiente de Estados Unidos y difi-
cultara a este pais incurrir en déficit excesivos
en su cuenta corriente.

Un comentario vinculado al rescate de ban-
cos, un tema de especial relevancia a la luz de
las enormes transferencias de recursos involu-
crados en la Gltima crisis. Hay dos argumentos
que se han esgrimido para evitar esos rescates:
el costo fiscal y el riesgo moral. Al respecto, es
interesante observar que la historia nos mues-
tra que después de la crisis de 1930 es dificil
encontrar situaciones de crisis financieras agu-
das que no hayan terminado en fuertes inter-
venciones de las autoridades econdmicas. Es
decir, ha habido una clara priorizacion del ries-
go sistémico sobre el riesgo moral. La razén es
obvia: una crisis sistémica puede generar un
elevado costo en términos de caida de produc-
toy aumento del desempleo, que también tiene
un elevado costo fiscal, mientras que los costos
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en términos de riesgo moral no parecen tan ele-
vados o, al menos, aparecen como alejados en
el tiempo. Ademas, con el objeto de reducir el
riesgo moral de estas intervenciones se han uti-
lizado, usualmente, dos estrategias: a) la “dis-
crecionalidad constructiva”; y b) evitar salvar a
los accionistas de las entidades. Para evitar sal-
var a los accionistas un mecanismo de interven-
cion temprana de la entidad en problemas es
crucial. Por su parte, la discrecionalidad cons-
tructiva implica que el banco central no debe
ser explicito respecto a cual ha de ser su politi-
ca en relacion con los acreedores de las entida-
des financieras que son intervenidas.

Una politica de este tipo tiende a reducir la
toma de riesgos excesivos por parte de los ban-
cos y de los inversores. Sin embargo, debe
recordarse que los que toman las decisiones en
los bancos son los ejecutivos mas que los accio-
nistas, y que los inversores en instituciones
grandes siempre estaran protegidos por un
seguro implicito, porque la discrecionalidad
dificilmente lleve a liquidar, después de la
experiencia de Lehman Brothers, a un banco
grande. Por ello, deben cambiarse los incenti-
vos de los ejecutivos de los bancos y realizar
intervenciones que compensen tanto el sesgo a
la concentracidn por el seguro implicito como el
eventual impacto en el riesgo sistémico. Una
manera de hacerlo es a través de un impuesto
creciente con el tamano de a institucion.

Ademas, debiera prohibirse a los bancos
comerciales, cruciales en el sistema de pagos,

realizar algunas operaciones que entranan
excesivos riesgos y donde su aporte es secunda-
rio, tales como las vinculadas a los hedge funds
y los fondos privados de acciones.

Finalmente, la recuperacion de un cierto
nivel de crecimiento en un plazo relativamente
breve, en especial a la luz de los prondsticos de
menos de un ano atras, tiene claros beneficios.
Sin embargo, junto con esos beneficios se redu-
ce la presion para realizar ciertas reformas
estructurales, en particular en el sector financie-
ro. El no lograr avances en esas reformas puede
[levar a una nueva crisis en un tiempo no dema-
siado largo. Las entidades financieras que han
sobrevivido gracias a la intervencion del sector
piiblico parecen ahora poco dispuestas a acep-
tar un fuerte cambio en las reglas del juego. Esa
actitud no es un tema de escasa relevancia con-
siderando su influencia, en especial en Estados
Unidos, sobre el disefio no sélo de la politica
financiera sino también de la politica econd-
mica en términos generales. La urgencia de las
reformas tiene que ver, entonces, no solo con
as necesidades econdmicas, sino también con los
tiempos politicos.

-22-



Pensamiento Iberoamericano n°6

Referencias bibliograficas

Alonso, ]. A. (2009): “Coordinacion macroecondmica
internacional: Dificil pero necesaria”, en La
reforma de la arquitectura financiera
internacional, editado por José A. Alonso,
Santiago Ferndndez de Lis y Federico Steimberg,
Ediciones Empresa Global.

Bagehot, W. (1920): Lombard Street: A Description
of the Money Market, Londres. John Murray
Publicado originalmente en 1873.

Bernanke, Ben S. (2010): “Monetary Policy and the
Housing Bubble”, at the Annual Meeting of the
American Economic Association, Atlanta,
Georgia, 3 de enero.

BIS (Bank for International Settlements) (2009):
“BIS Annual Report 2008/09", Basilea, junio.

Bruner, R. y S. Carr (2007): The Panic of 1907:
Lessons Learned from the Market's Perfect
Storm, John Wiley & Sons, Hoboken, New Jersey,

Caprio, G. Jr. y Williams College (2009): “Financial
Regulation in a Changing World: Lessons from
the Recent Crisis”, septiembre.

Caprio, G. Jr, A. Demirgiic-Kunt y E. ]. Kane (2008):
“The 2007 Meltdown in Structured Securitization:
Searching for Lessons, not Scapegoats”, Policy
Research Working Paper, n° 4756, Banco
Mundial, Washington, D.C.

Crotty, J. (2009): “Structural Causes of the Global
Financial Crisis: A Critical Assessment of the
‘New Financial Architecture’ ”, Cambridge
Journal of Economics, Oxford, julio.

De Grauwe, P. (2009): “Economics Is in Crisis: It Is
Time for a Profound Revamp”, Financial Times,
21 de julio.

Eichengreen, B. (2005): The Blind Men and the
Elephant, Universidad de California, Berkeley,
noviembre.

Fanelli, José M. (2008): Macroeconomic Volatility,
Institutions, and Financial Architectures. The
Developing World  Experience, Palgrave,
Macmillan, Nueva York.

José Luis Machinea

Fernandez de Lis, Santiago y Ontiveros, Emilio
(2009): “Como corregir la asimetria de las
politicas monetarias y la pro-ciclicidad de la
regulacion financiera”, en Clm.economia:
Revista economica de Castilla-La Mancha,
n° 14, pp. 233-242.

FMI (Fondo Monetario Internacional) (2008): Global
Financial Stability Report. Financial Stress and
Develeraging. Macro-financial Implications
and Policy, Washington D.C, octubre.

FMI (Fondo Monetario Internacional) (2009a):
World Economic Outlook. Sustaining the
Recovery, Washington D.C, octubre.

FMI (2009b): Global Financial Stability Report,
Navigating the Financial Challenges Ahead,
Washington D.C, octubre.

High Level Group on Financial Supervision in the EU
(de Larosiére Report) (2009), Bruselas, febrero.

Keynes, ]. M. (1936): The General Theory of Employment,
Interest and Money, Macmillan, Londres.

Kindleberger, C. (1978): Manias, Panics and
Crashes: A History of Financial Crises, Basic
Books, Nueva York.

Leijonhufvud, A. (2009): “Effective Demand Failures”,
Swedish Economic Journal, marzo.

Machinea, José Luis (2009a): “La risis financiera
internacional: su naturaleza y los desafios de
politica econdmica”, CEPAL, Revista de la
CEPAL, n° 97, abril.

Machinea, José Luis (2009b): “Algunas reflexiones
respecto a las reformas de la arquitectura

financiera en el ambito nacional e
internacional”, Instituto  de  Estudios
Latinoamericanos (IELAT), Universidad de

Alcala (UAH).

Minsky, H. (1986): Stabilizing an Unstable Economy,
Yale University Press, Londres.

Mizen, P. (2008): “The Credit Crunch of 2007-2008: A
Discussion of the Background, Market Reactions,
and Policy Responses”, Federal Reserve Bank of
St. Louis Review, n° 9o(5), septiembre-octubre.

Naciones Unidas (2009): “Report of the Commission
of Experts of the President of the United Nations

_23_



Crisis financiera: origenes y determinantes

General Assembly on Reforms of the
International Monetary and Financial System”,
United Nations, Nueva York, 21 de septiembre.

Reinhart, C. y K. Rogoff (2009): “This Time is
Different. Eight Centuries of Financial Folly”,
Princeton University Press, Princeton.

Roubini, N. (2005): “Global Imbalances: A
Contemporary Rashomon Tale with Five
Interpretations”, Universidad de Nueva York,
Nueva York, inédito.

Shiller, R. . (2000): /rrational Exuberance, Princeton
University Press, Princeton.

Taylor, ]. B. (2009a): “Systemic Risk and the Role of
Government”, Keynote at the 13™ Annual
Forum, Conference on Financial Innovation and
Crises, Federal Reserve Bank of Atlanta,
Georgia, 12 de mayo.

Taylor, ]. B. (2009b): “Subcommittee on Commercial
and Administrative Law”, Testimony at the
House Committee on the Judiciary, United States
House of Representatives, 22 de octubre.

Volcker, Paul (2010): “How to Reform Our Financial
System”, The New York Times, 30 de enero.

Wade, Robert (2009): “From Global Imbalances to
Global Reorganisations”, Cambridge Journal of
Economics, vol. 33, n° ¢, pp. 539-562.

Wolf, Martin (2009): “Why Narrow Banking Alone is
not the Finance Solution”, Financial Times, 29
de septiembre.

-24-



Pensamiento Iberoamericano n°6

Notas

* El consenso, por cierto, no es tofal. Para otro
punto de vista, véase ]. Taylor (2009a y b). Por su
parte, A. Leijonhufvud (2009) argumenta que | o
estas medidas no tendran efecto en restablecer
el crecimiento si no se resuelven los problemas
del balance que afectan a los bancos y restrin-
gen su capacidad de prestar.

> Se estima que el 809 eran operaciones “over
the counter” sin registro de ningin tipo.

3 Alfinal de 2007 JP Morgan & Chase y Citigroup | 1
tenian aproximadamente un trillon de esos acti-
vos fuera del balance. Para el Citigroup ello
representaba la mitad de todos los activos del
banco (Crotty, 2009).

4 Los “paquetes de hipotecas” formaban parte de
los CDO (collateralised debt obligations) e
incluian miles o cientos de miles de hipotecas. La
dificultad para evaluar estos paquetes se con-
vertia en imposibilidad cuando se emitian CDO | 2
al cuadrado, que inclufan varios CDO, o al cubo
(Mizen, 2008).

5 Asi como las crisis generan incertidumbre, los
ciclos positivos generan un aumento general de la
confianza; al respecto Bagehot escribia: “/n
England, after a great calamity, everybody is
suspicious of everybody, as soon as that calamity | 3
is forgotten, everybody again confides in every-
body’ (véase la edicion de 1920, pp. 124-125).

®  Lacantidad y el monto de las operaciones ase-
guradas era de alrededor de 450 mil millones
de délares, de los cuales 55 mil millones corres- | 14
pondian a créditos garantizados por hipotecas
subprime. 15

7 Hay por cierto explicaciones mas estructurales,
como la que asocia las crisis financieras a las
revoluciones tecnologicas (Pérez, 2002).

8 En 2004 la US Securities and Exchange
Commission pasd de autorizar a los bancos de | 16
inversion una relacion de 12 entre activos y capi-
tal a una de 40. No es de extranar entonces que
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al comienzo de (a crisis estos bancos tuvieran un
apalancamiento superior a 30.

Esta vision esta en [inea con la de Keynes (1936),
que enfatizaba la inestabilidad econdmica y en
especial la dificultad de la macroeconomia para
volver a la situacion de equilibrio.

Se habla de financiamiento especulativo cuando
los ingresos s6lo permiten pagar los intereses
pero no el capital; de financiamiento Ponzi,
cuando los ingresos no son suficientes para
pagar los intereses (menos aiin el capital). En
ambos casos las ganancias de capital son cen-
trales para “sobrevivir”,

Este mayor apalancamiento que Minsky obser-
vara en la fase expansiva del ciclo ha sido corro-
borado por Reinhart y Rogoff (2009). Como bien
se sefiala en el Informe del High Level Group on
Financial Supervision in the EU (2009), el apa-
lancamiento de varias entidades financieras
durante los afos previos a la crisis habia supera-
do el valor de treinta y en varias se situaba en
alrededor de sesenta.

Si bien la dimension que han alcanzado otros
intermediarios financieros es inédita, no lo es su
existencia y relevancia. Hace cien afos las difi-
cultades de los Trust Funds y de los agentes de
bolsa fueron cruciales para explicar los momen-
tos mas criticos de la crisis financiera de 1907, y
su resolucion favorable (Bruner y Carr, 2007).
En el afo 2005 mas del 409 de los ingresos de
Moody fueron consecuencia de la calificacion de
instrumentos emitidos por los bancos, como
bonos garantizados por hipotecas o por otros
tipos de crédito (Crotty, 2009).

Por cierto, las medidas deben incluir otras cues-
tiones (Machinea, 2009b).

La dltima disminucion de las tasas de interés de
[a Reserva Federal tuvo lugar en junio de 2003 y
el excesivamente gradual incremento de las
mismas recién comenzo un ano mas tarde (gra-
fico 2).

Una idea del empeoramiento en la distribucion
delingreso en Estados Unidos es: mientras el 19
de la poblacion concentraba entre el 8y el 10%
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del ingreso en la década de los afos setenta,
este valor legd al 239% en 2006, un valor similar
al de 1929 (Wade, 2009).

La deuda de las familias pasc del 76 del PIB en
1994 al 122% en 2007.

En muchos casos coexistieron los factores men-
cionados en a) y b).

Las presiones no son sdlo econdmicas. El tener a
dos o tres paises poseedores del 509 de las
reservas internacionales del mundo genera cier-
ta inestabilidad politica vinculada con el mane-
jo que se haga de esas divisas, aunque se puede
argumentar, como muchos lo han hecho, que
esas reservas son, al mismo tiempo, el seguro de
que nadie tratara de “sacar los pies del plato”
porque ello produciria pérdidas econdmicas
mayores a los propios “desestabilizadores”.

En la presente década, el ahorro global se ubico
en torno a 22,5% del PIB, valor apenas superior
al de la década anterior. Sin embargo, mientras
que las economias en desarrollo aumentaron su
ahorro en 7 puntos porcentuales del PIB entre
esta década y la pasada (destacandose Asia en
desarrollo con un incremento de 9 puntos por-
centuales), los paises desarrollados lo redujeron
en un monto similar, fundamentalmente por la
disminucion en Estados Unidos (-2,6 puntos
porcentuales), Japon (-4,5) y en menor medida
la zona euro (-0,7).

Las reducciones de tasas del Banco Central de
Europa fueron menores que la de la Reserva
Federal y, sin embargo, hubo también una bur-
buja inmobiliaria en algunos paises de la
Europa continental. En particular, cabe notar que
en el Reino Unido la disminucion de tasas fue
mucho menor, y la burbuja en el precio de las
viviendas, una de las mas grandes de Europa.
De hecho, ésa fue la propuesta implicita de los
investigadores del Banco Mundial que criticaron
con vehemencia el salvataje de Beam Stearn
meses antes de la liquidacion de Lehman.

Hay, sin embargo, quienes opinan que la res-
puesta a la crisis debe ser menos regulaciones y
menos redes de seguridad (Caprio, 2009).
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Ademas, debiera prohibirse a los bancos comer-
ciales, cruciales en el sistema de pagos, realizar
algunas operaciones que entrafian excesivos
riesgos y donde su aporte es secundario, tales
como las vinculadas a los hedge funds y los fon-
dos privados de acciones (Volcker, 2010).

Sobre este tema véanse las distintas opiniones
de Paul de Grauwe (2009) y Martin Wolf (2009).
Suponiendo que, al menos en ciclos no muy pro-
nunciados, no hay mucho margen para la politi-
cafiscal.

Cuando la apreciacion viene de la mano de un
fuerte superavit en cuenta corriente o en el
balance basico (cuenta corriente mas inversion
extranjera directa), como fue el caso en gran
parte de la presente década en América Latina,
el problema se torna mas complejo, aunque
siempre queda la posibilidad de intervenciones
en el mercado cambiario, al menos para introdu-
cir cierta incertidumbre sobre el movimiento del
tipo de cambio.

A diferencia de la subvaluacion de las monedas
de los tigres asidticos durante las décadas de los
anos sesenta y setenta, que tenian un peso
menor en los equilibrios globales, la subvalua-
cién en China genera fuertes desequilibrios en el
ambito global.
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Resumen:

El articulo analiza los elementos distintivos de la presente crisis y discute cuales pueden ser los ras-
gos que probablemente caractericen la nueva escena financiera internacional. Se parte, para ello,
de la arftica a los fundamentos doctrinales que tanto en la macroeconomia como en las finanzas
han dominado en las dltimas décadas. Por Gltimo, se apuntan las nuevas tendencias derivadas
tanto de la respuesta de las autoridades en materia de regulacion y supervision como en las for-
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nomics and finance. Finally, it points out new tendencies that came from both the authorities
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I. Introduccion

Fue algo mas que un accidente. La crisis banca-
ria que desencadend la primera recesion global
desde la Segunda Guerra Mundial no es un epi-
sodio mas de esos recurrentes que ilustran la
inestabilidad intrinseca del sistema a la que se
referia el ahora repetidamente evocado Hyman
Minsky. Aunque no haya sido la primera con-
vulsion financiera moderna, es cierto que es la
que mas dafo ha infringido al conjunto de las
economias, al desencadenar la mas severa y
sincronica recesion en la OCDE y, por extensidn,
en la economia mundial. Lo ha hecho con bas-
tante independencia de su proximidad geogra-
fica al epicentro de la crisis, el sistema bancario
estadounidense.

Esta crisis ha constituido un trauma sin pre-
cedentes en el sistema financiero global cuyas
consecuencias trascenderan a las ya observa-

das sobre los sistemas financieros nacionales, 0
en el dafio al potencial de crecimiento de las
economias mas afectadas. En esa suerte de his-
toria de la infamia financiera que podria cons-
truirse a partir del colapso del sistema de
Bretton Woods esta crisis ya tiene una posicién
destacada. Es muy probable que también acredi-
te su diferenciacion por haber desencadenado
una revision de aspectos esenciales en las fi-
nanzas, en el funcionamiento de los sistemas
financieros nacionales y del sistema financiero
global. El papel de la innovacidn financiera, de
los gobiemos, de las agencias de calificacion
crediticia o la propia catalogacion tradicional
de las especies que integran la fauna financie-
ra (bancos de inversion, bancos comerciales,
compaiiias de seguros, agencias de calificacion
crediticia, etc.) han sido cuestionados como si
de una enmienda a la totalidad del funciona-
miento de los sistemas financieros se tratara.
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El propio sistema econdmico ha mostrado
una fragilidad superior a la que proyectaba
hasta la emergencia de esta crisis. El capitalismo
ha fallado, enuncia Richard A. Posner (2009) en
su altimo libro. Existe evidencia suficiente para
afirmar que la crisis financiera es en realidad
una crisis del sistema econdmico, mas que un
fallo de los gobiernos, sostiene el conocido juez
y profesor de Derecho de la Universidad de
Chicago. El capitalismo, en efecto, ha quedado
desnudo y algunas de las formas reveladas por
[a crisis no han sido particularmente tranquiliza-
doras, no han transmitido excesiva confianza. Se
han desvelado deficientes regulaciones y una
excesivamente facil extension de incentivos
perversos, cuya combinacién ha sido nefasta.
Las pérdidas de riqueza financiera y de bienes-
tar que esta crisis ha originado justifican la revi-
sion de algunas de las normas e instituciones
esenciales en las que se ha basado el funciona-
miento de a mayoria de los sistemas financie-
10s de las economias avanzadas.

Esta crisis es de esperar constituya un
gran escarmiento. Recordaba el profesor de
Economia en la Universidad de Harvard
Gregory Mankiw (2009), antiguo presidente
del consejo de asesores econdmicos de
George W. Bush, algunos aspectos que nece-
sariamente deberan abordarse de forma dis-
tinta a como hasta ahora se trataban en los
cursos de introduccion a la economia. Uno de
los mas importantes es el propio papel de la
intermediacion financiera -la conduccion de

recursos financieros desde los ahorradores
hacia los inversores finales-, propdsito esen-
cial de los sistemas financieros.

A perfilar en qué direcciones puede cambiar
esa funcion se dedican las notas que siguen.
Podemos tomar prestado de Juan Goytisolo el
titulo de su novela Paisaje después de la bata-
lla para amparar lo que pueden ser aquellos ras-
gos que muy probablemente caracterizaran la
nueva escena financiera internacional, tras una
crisis que ya nadie cuestiona ha constituido la
referencia de partida en una nueva etapa
en a historia de las finanzas y en la industria de
servicios financieros.

No es un ejercicio particularmente compli-
cado. Las huellas de la crisis, la alteracion del
paisaje en la industria de servicios financieros,
ya han sido en algunos casos mas que insinua-
dos. Se trata de tendencias derivadas tanto de
las actuaciones de las autoridades en algunos
paises sobre la regulacion y supervision finan-
ciera como en la adaptacion de los propios
agentes financieros, alterando aspectos esen-
ciales, por ejemplo en la gestion de riesgos 0 en
las formas de organizacion de las propias
empresas de servicios financieros.

II. La singularidad del trauma
Todavia estamos insertos en un periodo en el

que el capitalismo ha estado cuestionado, téc-
nica e ideoldgicamente. Desde aquellos anos
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treinta del siglo pasado razonablemente aso-
ciados a la emergencia de la mds costosa de las
crisis econdmicas que ha sufrido la humanidad,
la que conformd la Gran Depresin, no es facil
encontrar muchos momentos como el que
sucedio a esta crisis. Esa suerte de desafeccion
y desconfianza hacia el sistema econémico no
deviene dnicamente de la propia envergadu-
ra de la crisis y de sus nefastas consecuencias
sobre el bienestar de un amplio ndmero de perso-
nas en todo el mundo, sino también de las no
menos explicitas dificultades para salir de ella,
para gestionarla, casi tres anos después de su
emergencia. La significacion de esa sensacién de
vulnerabilidad es mayor si tenemos en cuenta
algunos de los rasgos que la singularizan?, en
particular su emergencia en el corazon del sis-
tema financiero global.

Es precisamente el hecho de que la crisis se
desencadene en la economia con el mas desa-
rrollado sistema financiero del mundo lo que
concede inicialmente una mayor trascendencia
internacional, mayores posibilidades de conta-
gio, como efectivamente asi fue. Pero junto a
ese potencial desestabilizador, muy distante de
los epicentros de anteriores crisis (normalmente
localizados en economias menos avanzadas), el
desarrollo de a crisis ha desvelado insospechadas
carencias y anomalias en el funcionamiento del
sistema financiero estadounidense. En a gestion
de riesgo de sus principales operadores, pero
también en la capacidad para la supervision efi-
ciente de las instituciones responsables?,

Emilio Ontiveros

El episodio de la estafa perpetrada por
Bernard Madoff, ex presidente del mercado
NASDAQ, es inquietante no tanto por el
alcance cuantitativo de la estafa, o por la sig-
nificacion de los estafados (miembros
muchos de ellos de las élites financieras del
mundo), sino por la incapacidad o compla-
cencia del supervisor estadounidense, la
Securities and Exchange Commission (SEC),
para detectar la gradual alimentacion a lo
largo de los anos de ese esquema Ponzi en el
que se baso la estafa financiera mas impor-
tante de la historia. La inquietud es mayor si
cabe al verificar que uno de los competidores
de Madoff, Harry Markopolos, habia denun-
ciado en varias ocasiones las practicas de
Madoff ante la SEC. Esta no reacciond hasta
que Madoff fue arrestado. Fueron fallos que
inmediatamente recordaron los que se pusie-
ron de manifiesto tras los fraudes de Enron o
WorldCom, a principios de esta década. Desde
una perspectiva de la ciencia politica,
R. Posner (2009) subraya que el aspecto mas
destacable de este escandalo es la luz que
arroja sobre una filosoffa de gobierno que por
si sola contribuyd a la depresion.

No hace falta insistir mucho en que la
inquietud en este punto esta tanto mas justifi-
cada cuanto que ese sistema financiero es el
que ha constituido una referencia paradigmati-
@3, no solo para los paises menos desarrolla-
dos. Hacia conformaciones como las de los
sistemas financieros de EE UU y Reino Unido
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(donde curiosamente la crisis ha sido mas
devastadora, justificando la nacionalizacion de
importantes empresas financieras) es donde se
dirigia a lo largo de las dltimas décadas esa
suerte de deriva de los sistemas financieros
nacionales en casi todo el mundo, en particular
los mas bancarizados.

Efectivamente, tras la crisis financiera
iniciada en el sureste asiatico, en el verano
de 1997, fueron los sistemas financieros de
las economias menos avanzadas los que se
cuestionaron: la calidad de sus instituciones,
las practicas de sus bancos centrales, o
la existencia de esas “puertas giratorias”
entre los gobiernos y las entidades bancarias,
0 entre éstas y las empresas industriales,
ampararon esa caracterizacion de “crony
capitalism”, o “capitalismo de amiguetes”, en
no pocas de las economias asidticas. Ahora
algunas de las practicas entonces criticadas
se han revelado arraigadas también en algu-
nos sistemas financieros mas avanzados. Han
sido habitos poco sanos, distantes de ese
juego limpio que se supone intrinseco al sis-
tema de libre mercado en la mejor de sus
versiones. Episodios algunos de ellos cerca-
nos a esa suerte de trafico de favores entre
las élites, generadores de gran desafeccion
entre los consumidores de servicios financie-
10S Y N0 pocos académicos.

Las referencias a la “colonizacion del Tesoro
estadounidense” por los bancos de inversion, o
a las no siempre ortodoxas actuaciones de

éstos, han constituido una suerte de “shock”
para quienes confiaban en esa dimension
ejemplar estrechamente asociada a esa factoria
del conocimiento financiero en que se habia
constituido Wall Street desde hace tres déca-
das. Su arquitectura institucional, la obsesion
desreguladora, 0 el comportamiento de los
agentes, han debilitado seriamente el predica-
mento que el sistema financiero estadouniden-
se mantenia.

Los otros rasgos que conceden singulari-
dad a la crisis, muchos de ellos estrechamente
asociados a la significacion del epicentro, nos
remiten a la significacion de las entidades que
han quebrado (Lehman Brothers es la mas
emblematica, pero en modo alguno la Gnica)
0 han sido nacionalizadas, o a la igualmente
inusual intensidad del contagio financiero y
real que esta convulsion ha propagado.

I1l. Perplejidades y controversias
macroeconomicas

Con esa intencidn prospectiva que el conjunto
de estas notas pretenden tampoco puede
pasarse por alto la huella que a crisis dejara en
algunas areas de la ciencia econdmica. En las
finanzas, en el analisis macroecondmico y,
desde luego, en la politica econdmica. Hipotesis
consideradas centrales en la moderna teoria
financiera, como la racionalidad que inspira el
comportamiento de los agentes o la eficiencia
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de los mercados financieros, han sido cuestio-
nadas. El ascenso de explicaciones proximas a
la “behavioural economics” es una de las con-
secuencias mas explicitas. Una preciosa oca-
sion para que la profesion académica discuta
abiertamente acerca de la validez de algunas
proposiciones hasta ahora consideradas cen-
trales en algunas de esas dreas de conocimien-
to. Donde esa discusion es probablemente mas
intensa, y a la vez dispone de mayor trascen-
dencia, es en las politicas macroeconémicas.
Las razones son basicamente dos: la agresivi-
dad de las politicas econdmicas utilizadas han
definido un grado de intervencion de los
gobiernos en la actividad econdmica sin
muchos precedentes, con un respaldo inequi-
voco de aquellas agencias multilaterales aleja-
das en el pasado de cualquier tentacion
keynesiana en la gestion de las crisis; en segun-
do lugar, la controversia abierta en el seno de la
comunidad académica y el papel jugado por el
propio FMI en la apertura de una significativa
revision de las politicas macroecondmicas
hasta ahora consideradas validas. Revisemos
estos aspectos.

Uno de los rasgos que ha singularizado
esta crisis es |a agresividad de las politicas eco-
némicas, de la accién de los gobiernos. Desde
la Gran Depresion no se habia presenciado un
despliegue de terapias tan amplio y cuantitati-
vamente tan importante: el mayor coctel key-
nesiano inyectado a la economia mundial en
tiempos de paz, con palabras de The Economist

Emilio Ontiveros

(2010b). Aun cuando merezcan algunas de las
muchas criticas que se han formulado -lenti-
tud, falta de articulacion, coordinacion insufi-
ciente de los gobiernos, etc.—, ha sido gracias a
ellas que se han evitado males peores.

Desde las inyecciones de liquidez concerta-
das por los principales bancos centrales del
mundo (lideradas por el BCE), en el verano de
2007, tras el colapso de los mercados interban-
carios, hasta las ampliaciones de subastas de
liquidez todavia vigentes, las politicas moneta-
rias han hecho un despliegue sin precedentes.
El mantenimiento de los tipos de interés de
referencia en minimos historicos, proximos a
cero en algunos casos, da cuenta igualmente de
esa singularidad. Ambas decisiones (compras
de activos financieros por los bancos centrales
y mantenimiento de los tipos de interés oficia-
les proximos a cero) constituyen lo que se ha
denominado “quantitative easing”, un eufe-
mismo mas para denotar el uso de métodos
manifiestamente heterodoxos con los que
inyectar grandes cantidades de dinero en la
economia y tratar de reducir su precio. Algo no
muy distinto a la impresion de billetes a gran
escala o al metafdrico recurso que hizo Milton
Friedman al “helicopter drop”: al lanzamiento
de dolares desde el aire para neutralizar los
peligros asociados a una hipotética dinamica
deflacionista.

Tampoco es posible encontrar preceden-
tes a las politicas presupuestarias adoptadas,
de forma destacada en EE UU, si no es remon-
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tandonos a los afos treinta del pasado siglo.
El aumento del gasto pablico fue necesario, en
primer lugar, para fortalecer los recursos pro-
pios de los bancos o incluso evitar males peo-
res como los asociados a la presuncion del
“demasiado grande para caer”, que han ter-
minado en la nacionalizacion de importantes
bancos y companias de seguros en los siste-
mas financieros estadounidense y britanico,
fundamentalmente. Al sostenimiento del des-
plome en la demanda agregada también fue-
ron destinados importantes recursos pablicos
através de excepcionales programas de inver-
sion, en algunos casos por cuantias igualmen-
te sin precedentes. La consecuencia de todo
ello ha sido el ascenso del déficit y de la
deuda piiblica en la mayoria de las economias
de la OCDE. Estimaciones del FMI anticipan
que la deuda pablica media del grupo de eco-
nomias mas ricas de las integradas en el G-20
superara el 1009 del PIB en 2014, desde el
70% en 2000. Pero esas cifras en modo alguno
deslegitiman la accion de los gobiernos: la
inaccion habria traido consigo peores resulta-
dos para la mayoria de los ciudadanos.
Efectivamente, a pesar de esa pesada carga
sobre el futuro de las cuentas piiblicas, esta en
lo cierto el premio Nobel Robert Lucas al afir-
mar sarcasticamente que “todo el mundo es
un keynesiano metido en una trinchera”. A
medida que la recuperacion se afiance en
EE UU esa “salida del armario” sera, efectiva-
mente, mucho mas explicita.

La controversia de las macros
Ha sido precisamente el profesor de la
Universidad de Chicago uno de los primeros en
salir al paso de la creciente deslegitimacion de
los economistas como consecuencia de su inca-
pacidad para anticipar la crisis, para frenar su
rapida propagacion o acertar en su tratamiento.
En un articulo en The Economist, Robert Lucas
(2009) trataba de salvar algunos de los funda-
mentos de la moderna macroeconomia y, qui-
zas con mas interés, de las modernas finanzas,
como la hipotesis de eficiencia de los mercados
financieros que formulara su compaiiero de
universidad, Eugene Fama, hace cuarenta afos.
Uno de los desencadenantes de la contro-
versia, en cierta medida todavia activa, la sir-
vio el dltimo premio Nobel de Economia, Paul
Krugman, en un ciclo de conferencias en la
London School of Economics en junio de 2009
(http:]/www2.Ise.ac.ukinewsAndMediajvideo
AndAudio/publicEventsVideos/publicEvents
VideosPrevious.aspx) en las que critico dura-
mente algunas de las aportaciones a la
macroeconomia realizadas en las tres dltimas
décadas3. En un articulo en la revista domini-
cal del New York Times, en septiembre, de
titulo suficientemente elocuente (“How Did
Economists Get It So Wrong?”), sistematizaba
esas ideas, destacando que el peor de los
errores de los macroeconomistas en esta crisis
no fue tanto de naturaleza predictiva -la inca-
pacidad para anticiparla- como la ceguera de
la profesion ante posibles fallos de conse-
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cuencias catastroficas en el funcionamiento de
la economia de mercado.

En la controversia, la influencia del padre
de la macroeconomia, John Maynard Keynes,
estaba en el ambiente. Su mds importante
bidgrafo y conocedor de su obra, el respetado
Robert Skidelsky (2009), comparecia con la
presentacion de una nueva obra. Afirmaba
que las causas dltimas de esta crisis radicaban
en el fallo de la propia disciplina econdmica.
Ideas erroneas que legitimando la desregula-
cion financiera propiciaron a explosion del
crédito que derivo en el colapso de 2007. Esa
reivindicacion de Keynes se hace tras una cri-
sis solo superada en severidad por la Gran
Depresion, a lo largo de la cual se escribe la
obra que marcaria el comienzo de la macro-
economia, la General Theory of Employment,
Interest and Money, aunque como con fre-
cuencia se nos recuerda, el término como tal
no aparecio en las publicaciones especializa-
das hasta 1945.

La convergencia de posiciones que puede
emerger tras esta controversia macroeconomi-
ca aportara muy probablemente un cierto debi-
litamiento de la fe mantenida en los mercados
financieros, en la capacidad de autoajuste.
Claro que se prestara mas atencion a parte de
lo “que quedaba fuera de los modelos”, a las
instituciones financieras de forma destacada. El
exceso de hipdtesis, la simplificacion excesiva,
no siempre es aconsejable, aunque sea cémoda
de manejar y elegante.

Emilio Ontiveros

La metamorfosis del FMI

Cuando se concluyen estas notas las autorida-
des econdmicas de algunos de esos paises
apenas han insinuado la instrumentacion de
las “estrategias de salida”: el definitivo aban-
dono de esas decisiones de politica economi-
ca excepcionales. Dentro del capitulo de las
paradojas que esta crisis exhibe se encuentra
la ofrecida por algunas de las prescripciones
del FML. A diferencia de actuaciones en crisis
financieras anteriores, en esta el Fondo ha
recomendado de forma insistente actuaciones
destinadas a evitar descensos adicionales en
la demanda agregada y elevaciones en el
desempleo, sugiriendo en los momentos ini-
ciales aumentos suficientes en el gasto pabli-
co. Todavia se recuerda que las iniciales en
inglés de esta institucion se consideraba de
forma sarcastica que respondian a esa suerte
de diagndstico recurrente con que solian res-
ponder sus terapeutas ante cualquier tipo de
crisis: “It’s Mostly Fiscal”. Ahora ha sido una
de las instituciones en advertir de forma mas
insistente acerca de las consecuencias adver-
sas de la prematura aplicacion de esas estra-
tegias de salida.

El distanciamiento del FMI de su tradicion
terapéutica no se queda ahi. En el contexto de
estas notas, tan relevante como esa actitud mas
directamente keynesiana es la iniciativa ten-
dente a revisar “lo que sabemos acerca de
c6mo conducir la politica macroecondmica”,
iniciada por el Fondo con el trabajo de Olivier
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Blanchard, Dell’Ariccia y Mauro (2010). La sig-
nificacion del contenido de ese trabajo, asi
como de las actuaciones llevadas a cabo por el
Fondo en esta crisis, cobra una dimension espe-
cial dada la responsabilidad, como economista
jefe del FMI, de quien encabeza el articulo. En
una de las dltimas contribuciones de Olivier
Blanchard (2008) como director del prestigioso
Departamento de Economia del MIT se mostra-
ba ciertamente complaciente con la salud de la
macroeconomia. Consideraba algo del pasado
esa larga batalla en el seno de la profesion, tras
su explosion como area de conocimiento en los
anos setenta. Con algunos destrozos en el
camino derivados de esa contienda, no solo
Blanchard convenia en que se habia alcanzado
un elevado grado de convergencia y, con un
manifiesto optimismo, concluia, “el estado de
la macroeconomia es bueno”. Fue esa afirma-
con la que constituyd el origen del articulo
antes comentado de Paul Krugman (2009), en
el que, efectivamente, se revisa muy critica-
mente esa complacencia acerca del control de
los principales problemas planteados a la pro-
fesion, como el central de la prevencion de
depresiones, que Robert Lucas considerd
resuelto en 2003, con ocasion de su alocucion
ante [a American Economic Association.

Ahora, en el trabajo que firman los econo-
mistas del FMI, aunque se admite que la politi-
@ macroecondmica no fue el determinante
fundamental de esta crisis, se reconoce que ha
revelado lagunas de cierta relevancia en la

estructura de definicion de politicas que han
obligado a la exploracion de nuevas orientacio-
nes en plena gestion de la crisis y, en definitiva,
justificando esa “nueva arquitectura” de politi-
ca macroecondmica postcrisis. No hay mucho
lugar para la complacencia con que hasta hace
poco se contemplaba ese periodo calificado
como “la gran moderacion”, durante el cual las
fluctuaciones en la produccion y en la inflacion
en la mayorfa de las economias avanzadas fue-
ron significativamente reducidas®.

Como se admite en el trabajo del FMI antes
citado, los objetivos dltimos de la politica
macroecondmica pueden seguir siendo los
mismos: la consecucién de un “output gap” y
de una inflacidn estables. Pero la crisis, insisten
los autores, ha dejado suficientemente claro
que ha de atenderse a la evolucién de algunas
variables adicionales, a modo de objetivos
intermedios, tales como la composicion del
output, el comportamiento de los precios de los
activos, y el grado de apalancamiento de los
diferentes agentes econdmicos. También, 6gi-
camente, han de ser mas numerosos los instru-
mentos para concretar esa nueva estructura de
a politica econdmica que emerge tras la crisis.

Entre las “rutas prometedoras” por las que
habran de transitar esas nuevas orientaciones
se encuentra la mayor atencion al funciona-
miento de los sistemas financieros y el ascenso
de la regulacion de los mismos a una dimen-
sion macroecondmica: la combinacién de las
herramientas tradicionales de politica econd-
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mica con mejoras en la regulacion financiera,
que complementen la insuficiente eficacia de
los tipos de interés como instrumento @nico con
el que evitar el excesivo endeudamiento o la
igualmente excesiva asuncion de riesgos.
Quizds por si mismos estos dos ltimos aspec-
tos no explican lo ocurrido en esta crisis, pero es
indudable que se encuentran entre los gérme-
nes que la activaron.

IV. Tendencias en la industria de
servicios financieros

El nuevo protagonismo que pasara a desempe-
fiar la regulacion financiera es el resultado 16gi-
co de la significacion y alcance que han tenido
los fallos en los mercados de esa naturaleza.
Nunca como en la gestion de esta crisis fueron
tan frecuentes y tan costosos los salvamentos de
empresas financieras, la correccion de fallos
de mercado y de malas practicas de los opera-
dores financieros en algunos de los sistemas
financieros mas avanzados.

La fe ciega en los mercados se ha debilita-
do. Fue precisamente Alan Greenspan el que
admitia que “todo el edificio intelectual colap-
s6 en el verano pasado” en una comparencia
el 23 de octubre de 2008 ante la Camara de
Representantes de su pais. Ese debilitamiento
también ha paralizado la dinamica desregula-
dora o autorreguladora que el propio ex presi-
dente de la Reserva Federal habia propiciado.

Emilio Ontiveros

También se ha extendido el escepticismo en
algunas de las hipdtesis consideradas centrales
en el comportamiento de los mercados finan-
cieros: la de racionalidad de los agentes y la de
eficiencia de los mercados financieros son las
mas relevantes.

Sin necesidad de remontarse a las aporta-
ciones del matematico francés Louis Bachelier
(avanzadas en su tesis doctoral de 1900,
“La teoria de la especulacion”), el concepto
de eficiencia de los mercados financieros esta
estrechamente asociado a la formulacion de las
correspondientes hipdtesis por el profesor de la
Universidad de Chicago Eugene Fama (1970) y
éstas a la modernizacion de la propia teoria de
las finanzas: en la articulacion de una muy
sofisticada estructura analitica de la formacion
de precios de los activos financieros y de la eva-
[uacion del riesgo. El desarrollo de la gestidn
financiera en estos dltimos sesenta anos, hasta
la conformacion de la moderna gestion de car-
teras, descansa igualmente en esas hipétesis
de comportamiento racional y eficiencia de los
mercados.

La proposicion central de esas proposicio-
nes es simple: toda la informacion considerada
relevante en el proceso de formacion de precios
esta incorporada en las cotizaciones de un acti-
vo financiero. Si creemos que esas hipotesis se
cumple en su forma mas fuerte, los mercados
fijaran correctamente los precios y cualquier
desviacion de las referencias de equilibrio sera
algo circunstancial. La conclusion no puede ser
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mas relevante tomada al pie de la letra: no
merece la pena la gestion o al menos solo si
se asume como objetivo batir al promedio del
mercado.

La fe ciega en un principio tal puede con-
ducir, efectivamente, a errores importantes,
derivados del exceso de simplificacion, de la
generacion de confianza hasta el punto de que
no se perciban amenazas como las sufridas en
esta crisis. Los recientes articulos de Auters
(2009 ) y Vayanos y Wooley (2009) sintetizan
bien las lineas de contestacion a esas hipéte-
sis; el articulo de The Economist (2009b) pro-
cura ser mas equilibrado y es una muy buena
descripcion de la trascendencia practica de
esa hipdtesis. Esa contestacion, sin embargo,
en modo alguno invalida el potencial analitico
de las hipdtesis de eficiencia, las de expec-
tativas racionales o el uso de herramientas
analiticas sofisticadas como la modelizacion
matematica. En realidad, cabe esperar una
suerte de convergencia entre el refinamiento
analitico que las ha amparado en las dltimas
décadas y enfoques mucho mas proximos a la
realidad, mas reivindicadores del escepticis-
mo, como son los basados en la “behavioural
finance”, que trata de aprovechar aportacio-
nes de la psicologia a las finanzas. Repre-
sentantes cualificados de esta tendencia son
George Akerlof y Robert ]. Shiller (2009), en
esa suerte de reivindicacion de los “animals
spirits” que bautizara ]. M. Keynes para deno-
tar lo importante que es la psicologia o los

estados de animo. También han colocado mas
peso especifico las aproximaciones mas insti-
tucionalistas, como las defendidas por
Franklin Allen de la Wharton School, quien
advierte con razdn del escaso protagonismo
que desempeiian las instituciones financieras
en la moderna teorfa financiera.

Re-regulacion

A la hora de interpretar estas decepciones
tedricas en clave de la tension regulacion-desre-
gulacion de la actividad financiera, viene bien
la prudente advertencia del premio Nobel
Robert Solow (2010). Admitiendo que no hay
otra forma mejor de asignacion que la que
ofrece el mercado, también nos recuerda los
peligros asociados a la excesiva ideologizacion.
“Los evangelistas de los mercados, que tienden
a reclamar mas desregulacion que lo que pue-
den justificar las teorias solidas, estan motiva-
dos ideoldgicamente”.

Los elevados costes que esta crisis esta
suponiendo y las decepciones que ha generado
entre economistas y supervisores amparan la
presuncion de una reversion en las pretensio-
nes desreguladoras explicitas en las dos dlti-
mas décadas en la industria de servicios
financieros, de forma particularmente explicita
en EE UU. El secretario del Tesoro que primero
tuvo que lidiar con la crisis, el presidente de
Goldman Sachs, Henry Paulson, confesé que
asumia esa posicion, entre otras motivaciones,
para intensificar esa senda desreguladora.
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Esas pretensiones han quedado descarta-
das. El reforzamiento de a base de capital, un
mayor control de la liquidez, la introduccion
de regulaciones anticiclicas al modo de las
vigentes en el sistema crediticio espafol, el
tratamiento diferencial de las instituciones
con potencial de desestabilizacion sistémica,
la mejora de los estandares contables, de los
incentivos, el mayor y mas eficiente control
del riesgo asociado al manejo de los instru-
mentos derivados OTC (“over the counter”),
titulaciones de activos mas seguras o la
ampliacion del perimetro de la regulacion
financiera son algunas piezas donde se situa-
ra el énfasis re-regulador en la mayoria de los
sistemas financieros. Se corresponden en
gran medida con las sugerencias del G-20 en
el ejercicio de ese renovado papel que la pro-
pia crisis le ha deparado, como foro de
encuentro de los gobiernos de economias
avanzadas y de emergentes.

En tres de las economias mas importantes,
y mas afectadas por (a crisis, se han elaborado
informes sobre la regulacion aconsejable. El
estadounidense Informe Volcker de diciembre
de 2008, cuyas principales [neas se tratan de
aplicar ahora; el britanico elaborado por la
“Financial Services Authority” y el liderado por
Jacques Laroisiére en la Union Europea.
Aunque no son idénticas, las recomendaciones
responden a la misma motivacion preventiva,
por eso seria incomprensible que el desenlace
final no fuera suficientemente homogéneo.

Emilio Ontiveros

Cuando se cierran estas notas, la adminis-
tracion estadounidense ha adoptado dos con-
juntos de decisiones que rompen el letargo en
el que habia estado la concrecion de reformas
tras los masivos esfuerzos presupuestarios por
salvar algunas de las mas importantes empre-
sas financieras de ese pais. Dos pretensiones
genéricas inspiran esas decisiones: recuperar
los costes netos mas explicitos de los apoyos
con recursos pablicos a las entidades financie-
ras durante la crisis, a su salvamento en algu-
nos casos, y reducir los niveles de riesgo
asumibles por las empresas financieras, limi-
tando la discrecionalidad operativa y el tamano
de las entidades bancarias. La primera se
concretara en el establecimiento de una tasa
sobre los pasivos bancarios no cubiertos por el
Fondo de Garantia de Depdsitos, durante un
maximo de doce anos con el fin de recuperar los
costes netos de los salvamentos bancarios. La
segunda decision se aproxima a la restauracion
de la division entre tipos de entidades bancarias
que establecia la Glass-Steagall Act, formulada
en 1930. Ahora se trata también de limitar los
riesgos asumibles por las instituciones de dep6-
sito, en particular las operaciones por cuenta
propia, e incluso las concentraciones entre los
mismos, determinantes de aumentos de tama-
fo a lo largo de la dltima década.

Evitando dimensiones excesivas de los
operadores financieros (en particular los ban-
carios) se limitan también las consecuencias
adversas asociadas a la presuncion “too big
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to fail” (demasiado grande para dejarlo caer)
que ha limitado de forma muy importante la
libertad de accion de las autoridades en algu-
nos sistemas financieros, desde luego en el
de EE UU.

Esta limitacion de riesgos que impondra
la denominada “Volcker rule”, segtin su prin-
cipal inspirador, el ex presidente de la
Reserva Federal, Paul Volcker, podria limitar
la capacidad innovadora que ha caracterizado
a la comunidad financiera estadounidense en
los ltimos afios. No tiene por qué ocurrir asi
necesariamente, aunque es cierto que lo que
ahora ocupa un lugar preferente en la aten-
cion de la administracion americana, y en
particular del asesor presidencial Paul
Volcker, no es tanto el ritmo de sofisticacion
financiera como la prudencia de las entidades
que se beneficien del seguro de depédsitos,
impidiendo el subsidio de operaciones de
asuncion de riesgos por cuenta propia. Se trata,
en efecto, de sortear esas amenazas de
“moral hazard” (riesgo moral) asociadas a los
incentivos a la utilizacion por algunos opera-
dores de las redes de seguridad constituidas
por la regulacion pablica (ya sea por razon de
los seguros de depdsitos o por la presuncion
de que se evitaran las quiebras de las gran-
des empresas financieras) para asumir mas
riesgos de los que asumirian de no mediar
esas regulaciones.

Aun cuando las autoridades de otros paises
afectados por la crisis financiera hayan mostra-

do cierto distanciamiento de esas medidas con-
cretas, no lo han hecho con la voluntad de las
estadounidenses en aplicar una regulacion
financiera mas estricta. Ese ha sido uno de los
denominadores comunes en las distintas agen-
das de las reuniones del G-20 desde que se ini-
a6 la crisis.

Las autoridades britanicas (responsables
del otro sistema bancario mas dafado
durante la crisis) han defendido también el
establecimiento de una tasa, pero sobre
el volumen de transacciones financieras, en
lugar de los pasivos bancarios. Se aproxima
mucho mas a la “tasa de Tobin” propuesta
por el premio Nobel de Economia James
Tobin, a principios de los anos setenta, limi-
tada a las operaciones en los mercados
de divisas con el fin de restringir el volumen de
esas transacciones y, de paso, generar ingre-
sos para los paises en desarrollo, normal-
mente los mas vulnerables ante crisis de esa
naturaleza cambiaria.

El presidente de la agencia supervisora
britanica, la Financial Supervisory Authority,
Adair Turner, ha defendido desde tiempo
antes de que esta crisis renovara su vigencia
el establecimiento de una tasa tal. En reali-
dad, su discusion en las reuniones intermi-
nisteriales del G-20 se fundamenta en los
informes de Turner, asi como sus posiciones
acerca de algunas innovaciones financieras
consideradas peligrosas y socialmente poco
dtiles.
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Gobernabilidad financiera global

Con independencia de las decisiones finales
que adopten los distintos gobiernos, es cierto
que esta crisis también ha dejado como leccion
la necesidad de una estrecha coordinacion
internacional en este ambito. De forma crecien-
te las empresas financieras disponen de una
proyeccion internacional, capaces de instru-
mentar con éxito un arbitraje regulador de
efectos poco favorables para la estabilidad
financiera global. Es cierto que si se pretenden
obtener las ventajas asociadas a una creciente
integracion financiera internacional, la regula-
cion y supervision han de ser globales: las
estrategias de las empresas financieras son
cada dia mas globales y el problema generado
por “los demasiado grandes para dejarlos caer”
ya no sera un problema fundamentalmente
nacional.

Ademas de ese elevado, y en cierta medi-
da ya explicito, riesgo de arbitraje regulador, la
insuficiente coordinacion internacional puede
derivar en confusas e innecesarias “sobrerre-
gulaciones” que, lastrando en exceso la activi-
dad de las empresas financieras, tampoco
favorezcan la actividad real. Mas regulacion no
significa siempre mejor regulacion. En la elec-
cion de las regulaciones, la mayor estabilidad
de un sistema financiero estrechamiento regu-
lado, las menores cargas potenciales que tras-
ladaria al sector piblico, se enfrentan a un
peor servicio a los agentes econdmicos, a las
empresas familiares y al propio sector pablico,

Emilio Ontiveros

y con ello un menor desarrollo. Es verdad que
la literatura académica no es muy orientadora
en esa bisqueda del equilibrio entre regula-
cion financiera y prevencion de crisis financie-
ras. Como no hay mal que por bien no venga,
ése es uno de los incentivos mas relevantes
que la comunidad, no solo académica y profe-
sional, tiene ante si.

El denominador comdn de las nuevas regu-
laciones serd una mayor evaluacion del riesgo y
una mejor gestion del mismo. Ello condiciona-
ra muy probablemente algunas orientaciones
estratégicas de las empresas de servicios finan-
cieros. Una de las consecuencias de esa mayor
regulacion financiera, o en todo caso mas
estricta, va a derivar en una limitacion del
grado de diversificacion: de una vuelta a lo que
se ha dado en denominar “la banca aburrida”,
mas cercana a la intermediacion tradicional.
Junto a ese “retomno a lo basico” ya existen
senales de una desaceleracion en el ritmo de
diversificacion internacional de las actividades
de los operadores financieros: de una “vuelta a
casa”, ya sea hasta que la inestabilidad global
remita y sea posible acotar en mayor medida
algunos riesgos.

La proteccion de los consumidores de servi-
cios financieros y un mayor “activismo” de los
inversores son tendencias igualmente faciles
de anticipar. Nuevamente la administracion
estadounidense se presenta como la mas agil
en reaccionar a este respecto, con la propuesta
de creacion de una agencia especializada en
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esa defensa. Las exigencias de mayor alfabeti-
zacion de los inversores y, en general, de los
usuarios de servicios financieros, forma parte
de esa necesidad de proteccion. En si misma
constituye un reflejo del ascenso del pensa-
miento escéptico, de la influencia de la “beha-
vioural economics”: los consumidores, incluso
cuando estan muy bien informados, acusan en
sus errores limitaciones de conocimiento.

Esas exigencias son también en cierta
medida el reflejo de un mayor “activismo de los
accionistas” y es probable que se extiendan al
gobierno corporativo de las entidades financie-
ras, a los muy controvertidos esquemas de
remuneracion de sus directivos o a los procedi-
mientos contables; incluso a las decisiones de
los 6rganos de gobierno de las correspondien-
tes empresas financieras. Es verdad que esta
crisis también puso de manifiesto, junto a fallos
de supervision de las autoridades, de los regu-
ladores, aquellos otros de los drganos internos
de las empresas financieras, de los consejos de
administracion, revelando el cada dia mas
explicito distanciamiento de los accionistas de
las decisiones de las empresas, y la menor
representatividad de los mismos en los drganos
de gobiemo con mayor capacidad decisoria,
como ha subrayado Plender (2010) para el
caso de los bancos.

Entre las huellas quizés menos generado-
ras de inquietud politica en el corto plazo, pero
sin duda susceptibles de contemplar con preo-
cupacion, esta la animadversion hacia las finan-

zas. No solo hacia los que profesionalmente se
ocupan en esa area, sino a la dindmica de
generacion de habilidades e innovacion que se
desprende de ese cuerpo de conocimientos. Se
ha hecho referencia anteriormente al distancia-
miento que esta crisis ha generado de algunas
de las hipdtesis consideradas centrales en la
moderna teoria financiera, como las de eficien-
cia de los mercados que formulara Eugene
Fama, y el paralelo ascenso de la “behavioural
finance”, el retorno de los “animal spirits” como
explicacion a fendmenos aparentemente com-
plejos. El analisis de los sesgos sicolagicos y el
distanciamiento de la hipdtesis de racionalidad
a ultranza reclaman su posicion explicativa en
el comportamiento de los precios de los activos
financieros y de los mercados de capitales en
Su conjunto.

Pero la desafeccion tiene que ver también
con lo que se ha dado en denominar los
“malos habitos de Wall Street” (mas alla de los
sistemas de remuneracion de los directivos) y
su responsabilidad en el inicio de la crisis. La
tradicional confrontacion “Wall Street” vs.
“Main Street” es, tras esta crisis, algo mas que
un enunciado simplificador de los con frecuen-
cia divergentes objetivos y resultados de los
bancos y de las empresas reales. Ha sido ahora
cuando se ha recordado el peso especifico que
algunos bancos de inversion han tenido en la
orientacion de las politicas del Tesoro estado-
unidense, antes, durante y después de esta crisis
financiera, tal como Richard A. Posner (2009),
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entre otros, ha puesto de manifiesto. Similares
consideraciones acerca de las interrelaciones
entre Washington (la administracion) y Wall
Street (los bancos de inversion), desde una
perspectiva mas critica e inquietante, son
las que formulan Simon Johnson y James
Kwaks (2010).

La tendencia que, en cierta medida, resume
las anteriores es la ausencia de hegemonias
simples en la escena financiera global. Aun
cuando esta crisis fuera desencadenada en un
segmento del mercado hipotecario del sistema
financiero estadounidense, su solucion y, en
todo caso, la disposicion de mecanismos que
permitan prevenir futuras crisis, no puede
hacerse por un solo pais: exige de esa coordi-
nacion internacional repetidamente invocada.
De esa suerte de “sheriff global” que reclamé
George Soros (2008) poco antes del colapso de
ese otro gran icono en el animalario financiero
estadounidense que fue el banco de inversion
Bear Stearns. Una reclamacién tal de goberna-
bilidad de las finanzas globales ha sido una
constante en todas las propuestas de fortaleci-
miento de la arquitectura financiera internacio-
nal desde la crisis asiatica de 1997, como se
comenta en el trabajo de Ontiveros y
Fernandez de Lis (2009).

El final de las hegemonias simples se
manifestaba no solo en esa mayor homogenei-
dad en la traccion de la economia mundial
sino también, y de forma muy significativa,
en la contribucion a la generacién de ahorro,

Emilio Ontiveros

en el volumen transaccional de los mercados
financieros generado por las economias emer-
gentes. La magnitud de los desequilibrios glo-
bales, su paraddjica financiacion, justifica
ampliamente esas demandas de revision del
actual sistema monetario internacional, desde
luego de la distribucidn de poder en el seno de
su arquitectura institucional. La crisis ha co-
existido con un cuestionamiento no solo de la
forma en cémo se decide en los asuntos multi-
laterales, sino también del papel que desem-
penan las principales monedas, ya sea como
depdsito de valor o denominador de transac-
ciones internacionales. El protagonismo que
ha cobrado el G-20 desde el inicio de la crisis
es una buena sefal: constituye una sefial rea-
lista contar con Ching, India, Rusia o Brasil en
la gestion de ambitos, como el de las finanzas
globales, cada dia mas dependientes de deci-
siones de esos gobiernos. No es la Gnica lec-
cién que deja esta crisis, pero es probable que
sea la que en mayor medida altere el paisaje
dominante en las finanzas internacionales en
los ltimos sesenta y cinco anos.
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Notas

' En Ontiveros (2009a) se sistematizan con deta-
lle suficiente esos rasgos que conceden perso-
nalidad propia a esta crisis.

> El suplemento monografico de The Economist
(2010) constituye la revision relevante de la
gestion de riesgos.

3 La serie de articulos que poco después publico
en The Economist (2009a y b) constituyen una
excelente sintesis de esas controversias abiertas
en tormo a [a macroeconomia y a la teorfa de las
finanzas.

4 En el trabajo de Santiago Fernandez de Lis
(2008) se analiza en detalle ese periodo en el
contexto de la crisis financiera.
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Resumen:

Aungque la crisis iniciada en el verano de 2007 parecia que iba a tener efectos muy limitados sobre
la UEM en comparacion con Estados Unidos, los paises de la eurozona sufrieron en 2009 la mayor
caida de su actividad desde el final de la Segunda Guerra Mundial. La recuperacion iniciada en el
segundo y tercer trimestre perdid fuelle en la parte final de 2009 y a principios de 2010, y parece
claro que la salida de la crisis sera lenta, dificil e incierta, y tendra efectos a largo plazo sobre todos
los paises de la zona en sus niveles de endeudamiento del sector pblico y en el potencial de creci-
miento econémico. La crisis econdmica de los dos dltimos afios ha supuesto una prueba muy impor-
tante para la zona euro. La existencia de una moneda comin ha permitido que paises con
situaciones de partida muy diferentes en términos de los desequilibrios acumulados en el periodo
de expansion previo a la crisis hayan podido contar con un margen de maniobra impensable en tér-
minos de politicas fiscales y monetarias fuera de la UEM. No obstante, esa elevada heterogeneidad
y las asimetrias existentes obligan a implementar estrategias de salida muy diferentes entre sus
miembros, puesto que ese margen no es ilimitado, y a mejorar las reglas y los sistemas de alerta que
eviten en el futuro la generacion de desequilibrios que puedan poner en peligro a estabilidad

macroecondmica del conjunto de la UEM.
Palabras clave:
crisis econdmica y financiera, Unidn Econdmica y Monetaria,
zona euro, politicas monetarias y fiscales
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Abstract:

Although the crisis that began in 2007 seemed to have limited effects on the MEU comparing with
USA, the euro-zone states suffered in 2009 the greatest fall in their activities since the Il World War.
The recovery starting in the second and third quarter of the year decreased at the end of 2009 and
beginning of 2010. It seems quite clear the recovery is going to be slow, hard and uncertain, and will
have long term effects on all European countries public debt levels and economic growth potential.
The economic crisis of the last two years has meant a very important test for the eurozone. The exis-
tence of a common currency made countries that started with different situations regarding the
accumulated disequilibrium during the expansion period before the crisis, to have the possibility to
count with a leeway unthinkable in terms of fiscal and monetary policies outside the MEU.
Nonetheless, that heterogeneity and the existing asymmetries forces us to implement very different
strategies of recovery among EU members, since that margin is not unlimited, and to improve the
rules and alert systems to avoid future generation of disequilibrium that might put the MUE macro-

economic stability at risk.
Key words:
economical and financial crisis, Monetary and Economic Union (MEU),
eurozone, monetary and fiscal policies
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I. Introduccion

Desde que la crisis financiera empezo a afectar
a la economia mundial en el verano de 2007, la
percepcion que se ha tenido de su impacto en
la Unidn Econdmica y Monetaria (UEM) ha
pasado por diversas fases. En un primer
momento, aunque se reconocia la gravedad de
la situacion, se llego a pensar que el mayor
efecto de esta crisis se veria en la economia
estadounidense, ya que alli se originaron los
problemas financieros e inmobiliarios, y parecia
que esos desequilibrios y excesos habian afec-
tado mucho menos a Europa. Los riesgos pare-
cian muy limitados y se popularizo a idea del

decoupling entre las economias de Estado
Unidos y UEM. Aunque es dificil de evaluar la
importancia relativa de cada uno de los factores
que han podido actuar como causas o desenca-
denantes de la crisis (Claessens et al,, 2010), lo
cierto es que la situacion cambid drasticamente
a partir de la crisis de Lehman Brothers, que
tuvo un efecto radical sobre la confianza y
financiacion bancaria a nivel mundial. La com-
binacidn de una crisis inmobiliaria muy intensa
y una crisis bancaria tuvo enormes efectos
negativos sobre la economia real, como la evi-
dencia histdrica permite corroborar (Reinhart y
Rogoff, 2008 y 2009). Una de las consecuencias
de la crisis financiera fue el hundimiento del

" Este articulo ha sido preparado para un niimero especial de Pensamiento Iberoamericano sobre la reciente
crisis econdmica y sus consecuencias. Los autores agradecen a Agustin Garcia, Daniel Navia y Elvira Prades su
ayuda y comentarios a este trabajo. R. Doménech agradece también la ayuda del proyecto de la CICYT

EC02008-04669.
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comercio internacional, que afectd significati-
vamente a la economia de a zona euro, sobre
todo a sus paises mas abiertos al comercio
exterior, como es el caso de Alemania. Dada la
elevada heterogeneidad en la situacion eco-
némica de los paises de la UEM, esta caida del
comercio exterior se conjugé también con los
desequilibrios que exhibian algunos de sus
miembros, con un sector inmobiliario en rece-
sion, excesivos déficit en sus balanzas por
cuenta corriente que mostraban unas cuantio-
sas necesidades de financiacion exterior y ele-
vados niveles de endeudamiento del sector
privado. Tras varios meses al borde de una
gran depresion, y gracias en parte a la reaccion
de las politicas econémicas, las bolsas y algu-
nos otros mercados iniciaron el camino de la
recuperacion a partir de la primavera de 2009,
a lo que siguieron senales de crecimiento en
la economia real (los famosos brotes verdes) a
partir del segundo trimestre. Sin embargo,
ya entonces estaba claro que ese crecimiento
moderado era debido fundamentalmente a
factores temporales, y que algunos de los
desequilibrios que habia generado la crisis
estaban lejos de desaparecer. De hecho, la
recuperacion ha perdido fuelle en la parte
final de 2009 y a principios de 2010, y parece
claro que la salida de la crisis sera lenta, dificil
e incierta, y dejara herencias sobre los sectores
piblicos y los potenciales de crecimiento eco-
nomico que tendran efectos a largo plazo
sobre todos los paises de la zona.

Este articulo hace un andlisis de cudles han
sido las fuerzas fundamentales que explican la
evolucién de la UEM en este periodo, tanto por
sus caracteristicas estructurales como por las
politicas econdmicas, haciendo hincapié en las
diferencias con Estados Unidos. En la parte final
se lanza una mirada mas a largo plazo sobre los
factores que podrian determinar el crecimiento
potencial del PIB durante la década que acaba
de comenzar. La conclusion fundamental es que
nos encontramos ante un periodo de menor
crecimiento (la expansion de los Gltimos quince
anos no se va a repetir facilmente), y que hay
importantes reformas estructurales que imple-
mentar para que la economia europea cambie
de marcha y pueda reducir el diferencial relati-
vo con respecto a Estados Unidos.

En la seccion Il se repasa la evolucién de la
crisis europea en un contexto global, mientras
que en la seccion Il se analiza el papel de las
politicas econdmicas y las perspectivas de recu-
peracion. La seccidn IV examina los factores
estructurales que hacen que el impacto de la
crisis sobre la economia europea haya sido ele-
vado y que la recuperacidn vaya a ser probable-
mente lenta. La seccion V analiza los factores
que van a determinar el crecimiento potencial
en los proximos afos. La Gltima seccin presen-
ta las principales conclusiones de este trabajo.
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1. La crisis en la UEM en un
contexto global

Una crisis econémica global

La crisis que afectd a los mercados financieros
en el verano de 2007 tardd algunos trimes-
tres en tener un efecto sobre la economia real.
Aunque ya existian signos de debilidad en la
primera mitad de 2008 (en algunas economias
incluso en 2007), la rapida caida del PIB sola-
mente se hizo aparente a partir del verano de

Rafael Doménech y Miguel Jiménez

ese ano. Los shocks que amenazaban a media-
dos de 2008 (los incrementos de precios ligados
a los precios de las materias primas, elevados
tipos de interés y, en Europa, la apreciacion del
euro frente al délar) se disiparon pronto e inclu-
so se dieron la vuelta. A raiz de la crisis de
Lehman Brothers, el impacto de la crisis finan-
ciera fue muy significativo. La combinacién de
una restriccién muy severa de liquidez en los
mercados mayoristas y el dano producido en la
confianza de los agentes econdmicos y su pro-

Grifico 1
Evolucion del PIB en la UEM, EE UU y Reino Unido
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pensidn a consumir tuvo efectos especialmente
negativos sobre la actividad, a los que siguid un
hundimiento del comercio mundial en el cuarto
trimestre y en el primero de 2009 que llevaron
a caidas trimestrales del PIB no vistas en las
dltimas décadas (véase el grafico 1).

Tras estas caidas fan intensas, la actividad
econdmica mundial se estabilizo a lo largo de
2009 cuando comenzo la recuperacion. El des-
plome de la actividad econdmica se modero en
el segundo trimestre, y en la segunda mitad de
2009 la mayoria de las economias se estabiliza-
ron 0 mostraron tasas de crecimiento positivas.

Este cambio de rumbo se explica, en gran
medida, por las medidas de estimulo excepcio-
nales adoptadas a escala global, tanto en el
ambito monetario como en el fiscal. En la gran
mayoria de los paises, los tipos oficiales se
redujeron sustancialmente, y una gran variedad
de medidas no convencionales —inyecciones
excepcionales de liquidez y compras de acti-
vos— posibilitaron a restauracion parcial de las
condiciones de liquidez y de crédito. Por lo que
respecta a la politica fiscal, los grandes paque-
tes de estimulos aprobados a finales de 2008 y
principios de 2009 surtieron efecto gradual-
mente durante 2009. Estos programas han
supuesto un notable empujon para sectores
fundamentales y un impulso para la renta de
las familias, y ayudaron a contener un ajuste
mucho mas brusco del consumo privado.

En el caso de EE UU, su economia experi-
mentd un crecimiento importante en la segunda

mitad de 2009, ayudada en parte por la aporta-
cion positiva del programa de renovacion del
parque automotor. Aunque algunos de estos
factores temporales desapareceran gradual-
mente durante 2010, el apoyo de la politica fis-
cal todavia serd muy importante este afio, por lo
que la economia estadounidense se recuperara
mads rapidamente que la europea, apoyada por
una reestructuracion del sistema bancario esta-
dounidense que avanza con mucha mayor rapi-
dez que la europea. Asi, tras las pruebas de
esfuerzo (stress tests), cuyos resultados se hicie-
ron pablicos en la primavera de 2009, los princi-
pales bancos norteamericanos se han
recapitalizado y han empezado a devolver al

gobierno las ayudas pablicas recibidas.

Una recuperacion heterogénea

Tras la caida altamente sincronizada de la acti-
vidad a finales de 2008 y principios de 2009, la
recuperacion ha sido muy heterogénea entre
las regiones del mundo, destacando por su
evolucion mas positiva la mayoria de las eco-
nomias emergentes. La actividad econdmica
de estos paises ha ido claramente por una via
mas firme y equilibrada, situacion que se
explica por una menor exposicion a las causas
que originaron la crisis y a que, en muchos
(asos por vez primera en una crisis, consiguie-
ron utilizar sus politicas monetarias y fiscales
para contrarrestar la presion negativa sobre la
demanda. Este impulso en los emergentes se
vio reforzado por la recuperacién gradual del
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comercio mundial y de los precios de las mate-
rias primas en el segundo semestre de 2009.
En gran medida, todos estos factores fueron
una consecuencia directa de las iniciativas de
los paises emergentes de poner en practica
politicas econdmicas relativamente ortodoxas
tendentes a la estabilidad macroecondmica en
los afios previos a la crisis. La continuidad de
estos factores durante 2010, los menores nive-
les de endeudamiento del sector privado y las
menores necesidades de reestructuracion de
sus sistemas bancarios en las economias
emergentes, hace muy probable que en el
futuro se amplie su brecha de crecimiento con
los paises desarrollados.

De todas maneras, dentro de los emergen-
tes, a recuperacion de la actividad econémica
no se ha producido en la misma medida en
todas las regiones. La economia china consi-
guid experimentar un impresionante creci-
miento en la segunda mitad de 2009 después
de recibir numerosos estimulos fiscales y de
liquidez, mientras otras economias asidticas
estan en medio de significativas recuperacio-
nes del ritmo de actividad, aunque no han sido
tan rapidas como la de China. También la
mayoria de los paises de América Latina han
vuelto a la via de crecimiento, y es muy proba-
ble que éste se acelere en 2010. Sin embargo,
los paises de Europa del Este se enfrentan a
una situacién mas complicada. La profundidad
del ajuste econdmico ha sido, en general,
mayor, lo que ha tenido un efecto sobre el resto
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de Europa, dados los lazos comerciales, banca-
rios y de inversion desarrollados en los dltimos
anos. Los importantes desequilibrios financie-
ros y macroecondmicos acumulados por buena
parte de estas economias en el periodo de
expansion anterior a la crisis condicionaran su
recuperacion economica.

Mercados financieros: la recuperacion
iniciada en marzo de 2009 es lenta e incierta
Durante 2009 también se produjeron sustan-
ciales avances en la estabilizacién de los merca-
dos financieros. Tras un primer trimestre muy
convulso, la publicacion de los resultados de las
pruebas de esfuerzo de los bancos estadouni-
denses anteriormente comentada actud como
un catalizador positivo. La transparencia y cre-
dibilidad de estas medidas de las autoridades
supervisoras contribuyeron a disipar los temo-
res de un completo colapso del sistema banca-
rio norteamericano, aceleraron la inyeccion de
capital pablico y privado a las instituciones
financieras y, en consecuencia, promovieron un
incremento gradual de la disposicion a asumir
riesgos en los mercados. Simultaneamente, las
inyecciones de liquidez realizadas por los ban-
cos centrales tuvieron excelentes resultados en
la contencién de las tensiones de los mercados
interbancarios.

Las tendencias en los demds mercados
también fueron positivas para la mayoria de las
categorias de activos. Las bolsas experimenta-
ron fuertes avances desde los minimos alcanza-
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Grifico 2
Indicador de tensiones financieras. Enero 2007-Febrero 2010
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Fuente: SEE BBVA.

dos en marzo, inicialmente impulsados por los
titulos de las instituciones financieras. Esta
mejora comenz a generalizarse a medida que
comenzaban a surgir los primeros indicios de
estabilizacion y crecimiento econdmico en algu-
nos paises. Los diferenciales de los mercados de
crédito mejoraron notablemente en el segundo
trimestre, aunque esta tendencia perdio impul-
so a partir del verano de 2009. Por lo que res-

pecta a la renta fija, la rentabilidad de la deuda

soberana mostrd una notable solidez alcista, a
pesar de la evolucion positiva de inversiones de
mayor riesgo.

Sin embargo, en la dltima parte de 2009
comenzaron a moderarse las ganancias que se
habian registrado hasta entonces. La incerti-
dumbre sobre la recuperacion del crecimiento y
sobre a estrategia de salida de las excepciona-
les politicas de estimulo, tanto monetarias

como fiscales, han supuesto una cierta rever-
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Grifico 3
Revalorizacion de distintos mercados financieros. Abril 2009-Febrero 2010
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sion de los mercados financieros desde finales
de 2009, especialmente en los mercados de
deuda soberana (véase el grafico 3).

La crisis en la UEM

La contraccion de la economia europea ha sido
mas profunda (grafico 4) que la de la estado-
unidense porque el retroceso de la demanda
externa ha sido mayor que en recesiones anterio-
res. Esta evidencia contrasta con las expectativas
que existian al inicio de la crisis financiera. De
hecho, cuando se inici6 la crisis de las hipotecas
basura en EE UU en el verano de 2007 no era
extraio escuchar que, dado que la crisis financie-

US Corporate  EMU Corporate

EMBI Latin
America

EMBI Asia

Bonds Bonds

ra se habia originado en EE UU, ésta afectaria
mayormente a la economia estadounidense y
que sus repercusiones serian menores en Euro-
pa, por lo que se produciria un desacoplamiento
entre ambas. Varios trimestres después, en espe-
dial tras el episodio de Lehman Brothers, resultd
evidente que no seria asi. La economia europea
sufrio tanto o mas por la caida de la confianza y
el retroceso del comercio mundial, asi como por
a aversion a asumir riesgos reinante a finales de
2008. Debido en parte a su mayor apertura al
comercio internacional, la caida del PIB desde
el verano de 2008 en adelante ha sido mas pro-
fundaen lazona euro que en EE UU y mucho mas
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Grifico 4
Comparacion entre las crisis de las tres Ultimas décadas. PIB de la UEM.
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intensa en esta crisis que en otras recesiones de
|os dltimos treinta afios.

Por lo que respecta a los componentes de
la demanda, se ha sefialado que esta recesion
ha afectado mas que otras al consumo privado,
dado el elevado endeudamiento de las fami-
lias alcanzado en el periodo de expansion pre-
vio a la crisis econdmica. Esto es en parte cierto
en lazona euro, donde la caida del consumo ha
sido tan profunda como a principios de la déca-
da de 1990 (otra recesion que afectd de mane-

— 2001

2007-2010

ra particular al consumo privado). No obstante,
sus repercusiones sobre el gasto de los hogares
no han sido tan evidentes en la zona euro como
en EE UU o, especialmente, en el Reino Unido,
donde el endeudamiento acumulado de las
familias durante los anos de expansion era
mas alto, y el porcentaje de ahorro, menor. En
la zona euro, el impacto del consumo se ha
reflejado sobre todo en una crisis de confianza,
acompanada de la incertidumbre en materia
de renta y empleo, pero la necesidad de

_58_



Pensamiento Iberoamericano n°6

Rafael Doménech y Miguel Jiménez

Grifico 5
Comparacion entre las crisis de las tres tltimas décadas. Exportaciones de la UEM
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desapalancamiento de las familias era signifi-
cativamente menor que en EE UU 0 en el Reino
Unido. En los paises anglosajones las familias
han comenzado a ahorrar rapidamente en los
dltimos trimestres como consecuencia de la cri-
sis en una situacion de elevado endeudamien-
to. Sin embargo, en la zona euro esta reaccion
ha comenzado solamente en el segundo tri-
mestre de 2009, pero sin seguir claramente una
tendencia ascendente,

Mas que el consumo privado, la principal

diferencia entre esta recesion y las anteriores
reside en la drastica caida de las exportaciones
después del verano de 2008, que arrastré a su
vez la demanda de inversiones y de la produc-
cion industrial. Las exportaciones sdlo comenza-
ron a recuperarse a mediados de 2009, y todavia
estan claramente por debajo de sus niveles ante-
riores a la crisis. Como puede apreciarse en el
grdfico 5, la caida acumulada de las exportacio-
nes fue de un 169%, mas de tres veces que la del
59 experimentada por el PIB.
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Las pérdidas de produccion fueron gene-
ralizadas en todos los paises europeos, si bien
con algunas diferencias significativas entre
paises, tanto en la magnitud de la contraccion
de la actividad como en la recuperacion a par-
tir de la primavera de 2009. Entre los grandes
paises de la zona euro, el PIB cay6 mds en
Alemania e Italia, dado que estos paises
dependen mas de la demanda internacional.
Francia resistio mejor la recesion, en parte por-
que depende menos de la demanda externa, y

también debido a la ausencia de un boom de
la construccion similar al de paises como
Espana, Irlanda y, en menor medida, el Reino
Unido. En Espana la caida inicial fue menor,
como consecuencia de un comportamiento
contraciclico de las exportaciones netas Yy,
sobre todo, por una politica fiscal mucho mas
expansiva y que comenzo a actuar mas rapida-
mente que en la UEM. Sin embargo, dado el
ajuste de los desequilibrios a los que esta
haciendo frente la economia espanola, su PIB

Gréfico 6
Efectos de la crisis sobre el mercado de trabajo en la UE-15.
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siguio retrocediendo en el tercer y cuarto tri-
mestres de 2009.

Fuera de lazona euro, la contraccion econo-
mica en el Reino Unido fue mas intensa que en
la UEM. Su menor dependencia de la produc-
cion industrial y de las exportaciones, que se
vieron positivamente afectadas por la deprecia-
cion de la libra, quedd contrarrestada por un
consumo débil, consecuencia de los elevados
niveles de apalancamiento de las familias.

Los efectos de la crisis han sido muy hetero-
géneos en el comportamiento del mercado de
trabajo, como pone de manifiesto el grafico 6,
en el que se compara el aumento de la tasa de
desempleo en los paises de la UEM y de la
UE-15. Frente a la reduccion de la tasa de
desempleo experimentada por Alemania entre
2008 y 2009, en los demas paises europeos ha
aumentado, aunque de forma muy desigual. El
impacto ha sido especialmente intenso en el
caso de la economia espafiola, en la que la tasa
de desempleo ha aumentado mas de diez pun-
tos desde el inicio de la crisis. Esta asimetria en
el mercado de trabajo se explica tanto por las
diferencias en el ajuste sectorial al que han
tenido que hacer frente los miembros de la
UEM (particularmente intenso en Espaiia e
Irlanda en el sector de la construccion) como
por las diferencias en el funcionamiento del
mercado de trabajo. Mientras en Alemania las
ayudas pablicas han permitido mantener los
puestos de trabajo en empresas que han conta-
do con un marco suficientemente flexible como
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para disminuir la jornada laboral en respuesta
a la menor demanda agregada, en Espana la
combinacion de ambitos muy flexibles en el
mercado de trabajo (contratos temporales) fren-
te a otros muy rigidos (negociacion colectiva y
regulaciones de la jornada laboral) provocaron
una destruccidn muy intensa de empleo tempo-
ral. Esta flexirrigidez que caracteriza al mercado
de trabajo espariol hace que su funcionamiento
sea ineficiente tanto econdmica como social-
mente (véase Doménech y Garcia, 2010).

La recuperacion de la UEM, que tras los
datos de crecimiento del segundo y tercer
trimestre parecia que iba a ser mas intensa, se
ha visto ralentizada con los datos del cuarto tri-
mestre de 2009. Los indicadores adelantados
para principios de 2010 apuntan al manteni-
miento de estas tendencias, con una demanda
interna todavia débil y con una recuperacion de
los indicadores adelantados de confianza que
se ha frenado, mientras que las variables rela-
cionadas con el consumo privado crecen muy
lentamente.

I1I. Las respuestas de politica
econdmica en la crisis

El aumento de las tensiones en los mercados
financieros después de la quiebra de Lehman
Brothers abrio paso a una respuesta de politica
econdmica sin precedentes en cuanto a magni-

tud y a coordinacion internacional. La sensacion
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de vértigo ante la posibilidad de entrar en una
espiral deflacionista y una caida del output simi-
lar a la de la Gran Depresion de los afios treinta
[levd al gobierno norteamericano y al FMI a pro-
mover una respuesta fiscal muy importante,
mientras los principales bancos centrales reac-
cionaban rapidamente, llevando a cabo politicas
que han mostrado ser efectivas en términos de
estabilizacion de la actividad econémica
(Almunia et al, 2010; y Escriva, 2009) .

Al principio de la crisis, los bancos centra-
les reaccionaron recortando los tipos de inte-
rés hasta niveles proximos a cero (hasta el 19
el tipo de referencia, en el caso del BCE) y, a
renglon seguido, aumentando sus balances
mediante la implantacion de medidas de flexi-
bilizacién cuantitativa, o medidas no conven-
cionales, como las define el BCE. En el caso de
la zona euro, el BCE realiz6 subastas de liqui-
dez a largo plazo y aporté fondos ilimitados,
satisfaciendo en su totalidad la demanda de
dinero de las instituciones financieras a un
precio fijo, mientras que en situaciones nor-
males provee una cantidad de liquidez fija en
subastas sobre todo semanales a un precio
determinado por el mercado. Como medida
complementaria, el BCE también planificé una
intervencion en el mercado de cédulas hipote-
carias, invirtiendo 60.000 millones de euros
para adquirirlos. Esta intervencion (y en espe-
cial la inyeccion directa de liquidez) permitio
la reduccion de los diferenciales del mercado
monetario y posibilitd que los tipos de interés

a un dia se mantuvieran al nivel del tipo de
recompra oficial y proximos a los tipos de inte-
1és de los depdsitos (aquella que se aplica a
las reservas que los bancos mantienen en el
banco central). También permitié a los bancos
financiarse en un momento en el que otras
fuentes de financiacion estaban cerradas o
eran demasiado caras. Resulta dificil cuantifi-
car los efectos sobre la economia real de estos
estimulos monetarios, pero fueron fundamen-
tales para evitar el colapso del sistema banca-
rio y para seguir canalizando fondos hacia el
sector privado.

La respuesta coordinada de politica fiscal a
nivel mundial fue concebida a finales de 2008.
La reaccion fue extraordinaria por la magnitud y
grado de coordinacion, aunque su aplicacion en
Europa fue desigual en tiempo y esfuerzos entre
los diferentes paises. Aunque su tamano no es
facil de estimar, ya que no siempre se pueden
separar las nuevas medidas de las que ya esta-
ban planificadas que se presentan como nue-
vas, en general la magnitud de los estimulos
aprobados en Europa fue relativamente gran-
de, aproximadamente el 1,49 del PIB en 2009,
aunque bastante por debajo de la respuesta de
los gobiernos de EE UU y China (2,1y 6,5%, res-
pectivamente). Como consecuencia de estas
medidas de estimulo fiscal, de los estabilizado-
res automaticos y de la desaparicion de impor-
tantes ingresos fiscales extraordinarios en la
expansion previa a la crisis econdmica, el
aumento del déficit pablico ha sido extraordi-
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nario, aunque muy desigual entre paises, tal y
como muestra el grafico 72

En un principio, en paises como Alemania
habia cierto rechazo a llevar a cabo una expan-
sion fiscal de una magnitud significativa, por
razones en parte relacionadas con el tradicional
rigor fiscal y, en parte, porque cuando se planted
el estimulo fiscal en octubre de 2008 la sociedad
alemana aiin no percibia claramente la magni-
tud de la recesion. Sin embargo, al final Alema-
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nia fue el pais que aprobd una mayor expansion
fiscal en la zona euro. Francia y particularmente
Espafia, que partia con un bajo nivel de deuda
piblica, respondieron de manera importante,
mientras que Italia apenas si pudo aprobar nue-
vos fondos debido a su elevado nivel de deuda
piiblica sobre el PIB (grdfico 8).

No resulta facil discernir los efectos que ha
tenido la expansicn fiscal en limitar la recesion,
aunque la evidencia empirica apunta a que el

Grifico 7
Efectos de la crisis sobre el déficit publico en la UEM y en el Reino Unido.
Déficit fiscal
(porcentaje del PIB)
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Grifico 8
Efectos de la crisis sobre la deuda publica en la UEM y en el Reino Unido.
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multiplicador fiscal del gasto piiblico en pro-
yectos de inversion seria de aproximadamente
el 1,2, mientras que probablemente el efecto
de medidas fiscales por el lado de los ingresos
seria mucho menor, de aproximadamente el
0,43. Teniendo en cuenta el retraso en la aplica-
cion de las medidas fiscales y en su impacto
sobre la actividad, es relativamente facil expli-
car la recuperacion del PIB en la segunda
mitad de 2009, aunque evidentemente hay
otros factores (reduccién de tipos de interés y

| 2007

reduccion de las tensiones financieras gracias a
los resultados de las politicas monetarias de
expansion cuantitativa) que también han teni-
do un efecto importante.

De todas las medidas fiscales implementa-
das, dos han destacado especialmente por su
relacion coste-beneficio (en el sentido de que
impulsaron intensamente [a actividad de algu-
nos sectores y que su coste presupuestario ha
sido bajo en relacion con otras medidas fisca-
les): los planes implementados en muchos
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paises europeos para fomentar la demanda de
vehiculos y las medidas para apoyar al empleo,
en especial las que han ayudado a las empresas
a evitar despidos mediante la reduccion de las
horas de trabajo.

En el primer caso, el impulso de la deman-
da hasido obvio y ha sustituido parcialmente la
falta de confianza o de financiacién de los con-
sumidores, con lo que se evitd una fuerte caida
de las ventas de vehiculos. En Alemania, donde
esta ayuda fue mayor y resultd mas eficaz, la
demanda de vehiculos sobrepaso las tenden-
cias de ventas durante algln tiempo, lo que
implica que parte de esta demanda es adelan-
tada y no solamente desaparecera en los proxi-
mos meses (el plan aleman ya ha terminado),
sino que ademas la demanda se mantendra
por debajo de su tendencia durante alglin
tiempo. En otros paises (Francia, Espana o
Reino Unido) las ayudas al sector adin estan
temporalmente en marcha y aunque son de
menor magnitud también estan teniendo un
efecto claro en las ventas.

En cuanto a las medidas de empleo, la
mayoria han sido de alcance limitado y sus
efectos dificiles de cuantificar. No obstante, en
el caso concreto del refuerzo del programa de
trabajo compartido (fundamentalmente en Ale-
mania, pero también en Holanda) ha tenido
una influencia notable para limitar el incremen-
to del paro, que en esta recesion aumento
mucho menos que en las anteriores, espe-
cialmente si consideramos que la caida del PIB

Rafael Doménech y Miguel Jiménez

aleman ha sido mucho mayor. Se estima que la
influencia de este programa de mantenimiento
del empleo sobre la evolucién del consumo en
2009 pudo ser de aproximadamente 0,4 puntos.

IV. Recuperacion economica
y estrategias de salida de las
politicas de estabilizacion

Como se ha ido analizando en las secciones
anteriores, la recesion de 2009 ha sido espe-
cialmente intensa en la UEM, ha tenido efectos
asimétricos sobre sus paises miembros, y ha
estado asociada a la primera crisis financiera
generalizada en los paises avanzados desde la
Segunda Guerra Mundial. Ademas, se ha pro-
ducido después de un largo periodo de expan-
sion que ha estado ligado a la generacion de
importantes desequilibrios en diferentes mer-
cados y sectores productivos. En este sentido,
es dificil prever cémo va a ser la salida de la cri-
sis en la UEM, ya que todos estos factores nue-
vos hacen que las recesiones de décadas
recientes no se puedan tomar como ejemplo
fiable de lo que puede ocurrir durante la fase
de recuperacion y salida de esta crisis. No obs-
tante, si que es posible citar una serie de facto-
res, tanto de caracter macroecondmico como
estructural, que pueden dar algunas pistas
sobre cudl serd el ritmo y la forma de la salida
de la crisis, y que puede determinar tam-
bién las estrategias de salida de las politicas
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monetarias y fiscales implementadas para esta-
bilizar las economias europeas*.

Factores positivos: exportaciones,
politica monetaria y tipo de cambio
La demanda de exportaciones desde los paises
emergentes sera solida, ya que como se ha
sefalado anteriormente su situacion de base es
mucho mas robusta que en pasadas recesiones
y que la de los paises avanzados. El crecimiento
en Asia continuarg, y aunque posiblemente no
sera tan intenso como en el periodo precedente
a la cisis, su potencial de convergencia en
términos de renta per cdpita con Europa y
Estados Unidos es todavia muy grande. Los
paises asidticos, en particular, son importantes
demandantes de las exportaciones europeas en
los mercados internacionales, sobre todo de
bienes de capital, lo que esta favoreciendo
de manera particular a paises como Alemania,
con ventajas comparativas importantes en la
produccion de este tipo de bienes. En cualquier
caso, es necesario no exagerar el efecto de la
demanda de los paises emergentes, ya que su
cuota en (as exportaciones europeas es todavia
baja, por lo que no seran suficientes como para
compensar el menor crecimiento de los otros
paises avanzados. Por ejemplo, Estados Unidos
crecera probablemente a menor ritmo que en la
expansion anterior, por lo que no se puede espe-
rar una recuperacion de su demanda de produc-
tos europeos a los niveles previos a (a crisis.

Por lo que respecta a las politicas moneta-

rias, seguiran siendo expansivas durante todo
el ano 2010y la subida de tipos de interés sera
relativamente lenta. El BCE mantendra los tipos
oficiales al 1% durante al menos todo 2010,y la
estrategia de salida de las politicas de expan-
sion de liquidez sera relativamente lenta, dado
que las condiciones en los mercados financieros
atn no se han normalizado completamente,
Por dltimo, el tipo de cambio del euro fren-
te al délar ha empezado a depreciarse, sobre
todo como consecuencia de la crisis griega y del
menor crecimiento relativo de la zona euro
frente a Estados Unidos en el primer trimestre
de 2010. Aunque sea dificil de prever su evolu-
cion a medio y largo plazo, el tipo de cambio de
equilibrio se encuentra probablemente alrede-
dor de 1,20 $/¢, de manera que un acercamien-
to paulatino a dicho nivel desde su valor actual
fomentara las exportaciones europeas.

Factores negativos: reestructuracion
bancaria, endeudamiento, rigideces

y consolidacidn fiscal

Desde que empez6 la crisis, a reestructuracion
del sistema bancario en Europa ha sido mas
lenta que en Estados Unidos, aunque las ayudas
piblicas han sido en algunos paises muy cuan-
tiosas en términos de su PIB (Pisani-Ferry y
Sapir, 2010). La banca europea de la zona euro
no ha pasado por un proceso de desapalanca-
miento tan importante como el de los ban-
cos estadounidenses y, de hecho, sus actuales
ratios de apalancamiento son mayores que los
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de sus homélogos norteamericanos, o que no
esta justificado por la estructura de riesgos de
sus activos. Ademas, el sector bancario es una
fuente de financiacion del resto de la economia
mucho mas importante en la zona euro que en
EE UU o el Reino Unido. Aunque la mayor parte
de la desaceleracion del crédito al sector privado
puede explicarse por un descenso de la deman-
da, tanto en términos de cantidad como de
calidad, la solidez del sector bancario sera fun-
damental durante la recuperacion y para el creci-
miento futuro. El ejemplo de Japdn en la década
de 1990, donde los bancos no se reestructuraron
adecuadamente y no tuvieron la solidez finan-
ciera necesaria para embarcarse en nuevos pro-
yectos de financiacidn, constituye un serio aviso
para una Europa en donde la ausencia de una
reestructuracion bancaria intensa podria retra-
sar la recuperacion durante mucho mas tiempo
del deseado.

Un segundo aspecto que puede lastrar la
recuperacion en algunos paises europeos es el
elevado endeudamiento de las economias
domésticas y de una parte de su sector empre-
sarial. Si bien el nivel de endeudamiento pri-
vado del conjunto de la eurozona es menor
que en Estados Unidos o en el Reino Unido,
esta situacion dista de ser homogénea entre
los paises de la UEM. A la debilidad del consu-
mo privado en algunos paises como conse-
cuencia del aumento de la tasa de ahorro (por
ejemplo, en Espania) se une el débil comporta-
miento secular del consumo privado en paises
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como Alemania, en donde la recuperacion se
esta produciendo como consecuencia de las
exportaciones, y ello a pesar de que los planes
de subvencion al empleo han conseguido
mantener [a tasa de paro relativamente baja
en ese pais. En estas circunstancias, hasta que
el consumo no se recupere claramente y
desaparezca la incertidumbre que incentiva el
ahorro por motivos de precaucion no parece
probable que la salida de la crisis en Europa
sea duradera e intensa.

En tercer lugar, muchas de las rigideces
estructurales en Europa siguen sin haberse
corregido, por lo que, al igual que en recesiones
anteriores, [a salida de la recesion y la recupe-
racion de las tasas de empleo sera comparati-
vamente mas lenta que en otfras economias
como, por ejemplo, en Estados Unidos. Los cla-
sicos problemas de rigideces diferenciales en
el mercado de trabajo y en los mercados de
bienes respecto a Estados Unidos hacen que el
estimulo sobre el crecimiento econémico de los
efectos schumpeterianos de destruccion crea-
tiva sean en Europa mucho menores que en
€sa economia.

Por dltimo, la finalizacién de los programas
de estimulo fiscal y el inicio de la consolidacion
fiscal en algunos paises europeos plantea du-
das sobre la capacidad de la demanda privada
para sustituir la disminucion de la demanda p-
blica sin afectar negativamente al crecimiento.
La naturaleza transitoria de las medidas de esti-
mulo fiscal fue una de las tres condiciones del
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Grifico 9
Riesgo soberano y expectativas de déficit publico
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paquete fiscal dptimo tan debatido un ano atrds
(las otras dos eran que tuvieran objetivos claros y
que se pusieran en marcha a tiempo) y todos los
paises disenaron planes de estimulos en esta
direccion. Como resultado de ello, en algunos pai-
ses, los planes de compra de vehiculos han termi-
nado. En otros, los planes de inversion pblica
(como el de obras pablicas locales en Espaiia) se
han prorrogado sdlo parcialmente. Las reduccio-
nes del IVA en el Reino Unido estaban previstas
para un periodo limitado y ya se han revertido.

2009-2011 average

Aunque en Francia y Alemania buena parte del
estimulo aprobado en 2009 continda en 2010, en
el conjunto de la eurozona los impulsos fiscales
van a ser menores en 2010 que en 2009 € iran
desapareciendo a lo largo de la primera mitad
del ano.

Estrategias de salida y crecimiento futuro
Una de las consecuencias de la crisis financiera
ha sido que, a pesar de la disminucion del poten-
cial de crecimiento de las economias europeas,
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las pérdidas de produccion han sido tan grandes
que el diferencial de produccion respecto al
potencial (output gap) se ha ampliado y tardara
tiempo en cerrarse. Como consecuencia de ello
se generaron fuerzas desinflacionarias que, con-
juntamente con los efectos base negativos deri-
vados de los precios de la energia en 2008,
provocaron tasas de inflacion negativas en la
zona euro durante los meses centrales de 2009 a
as que han seguido tasas moderadas a comien-
zos de 2010. Tomando como punto de partida el
nivel de inflacion observado en la eurozona a
finales del primer trimestre de 2010 (por debajo
del 1,5% en promedio), la reducida inflacidn aso-
ciada a las importaciones y el elevado exceso de
capacidad productiva existente, la prediccion
de la inflacion para 2010 en base a cualquier
curva de Phillips estandar se mantiene clara-
mente por debajo del objetivo de inflacién del
BCE. En estas condiciones, parece razonable
esperar que el BCE lleve a cabo una estrategia de
salida gradual de las inyecciones de liquidez y
que posponga las subidas de tipos a mediados
de 2011 (véase Navia et al, 2009). De hecho, con
una inflacion que esta bajo control, una intensa
desaceleracion de la M3 y del crédito al sector
privado, una estrategia de salida de la politica
monetaria mas intensa de lo necesario durante
2010 podria ahogar la recuperacion actual.

Por lo que respecta a las estrategias de sali-
da de la politica fiscal, la consecucion del objeti-
vo de estabilidad presupuestaria desde elevados
déficit de las administraciones publicas que ha
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originado esta crisis (grafico 7) va a ser un proce-
so muy prolongado en el tiempo y exigira
enormes sacrificios. Un buen ejemplo de las difi-
cultades a las que ya se estan enfrentando o
podrian hacerlo en el futuro otros paises de la
eurozona es el ajuste fiscal que ha tenido que (le-
var a cabo Grecia a comienzos de 2010, en una
situacion en la que la sostenibilidad de sus finan-
zas publicas ha sido puesta seriamente en duda
por los mercados financieros, con algunos altiba-
jos,a partir de la primavera de 2009. De hecho, la
situacion actual de los spreads soberanos de los
paises de la UEM (grafico 9) contrasta muy signi-
ficativamente con la que se observaba antes del
verano de 2007, cuando los mercados financie-
ros infravaloraban el riesgo implicito de niveles
de deuda publica muy diferentes, al igual que
ocurria con el endeudamiento del sector privado,
en un momento de abundancia de crédito. Como
han senalado Escriva y Ledo (2009, en los afos
previos a la crisis financiera de 2007 se observe
una relajacion de la disciplina de mercado mayor
que la existente en otras expansiones, lo que sin
duda estuvo detras de la estabilidad financiera.
Este cambio tan importante en los spreads
soberanos y la preocupacion que genera la
sostenibilidad de las cuentas piblicas en los mer-
cados financieros permite extraer algunas leccio-
ness. Primera, que los gobiernos que ignoran la
estabilidad presupuestaria a medio y largo plazo
terminan siendo penalizados por los mercados
financieros. Segunda, que a reaccién de los mer-
cados esta marcada por comportamientos no
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lineales, de manera que en periodos de creci-
miento tienden a infravalorar el riesgo e imponen
una escasa disciplina a las autoridades fiscales,
mientras que en los periodos de elevada incerti-
dumbre pueden llegar incluso a sobrerreaccionar.
Tercera, como consecuencia de la disciplina
impuesta por los mercados financieros, las estra-
tegias de salida de la politica fiscal van a tener
distintas velocidades segln paises: algunos se
pueden permitir una salida mas lenta mientras
que otros se ven obligados a retirar los estimulos
fiscales cuando la recuperacion todavia no se ha
consolidado. Cuarta, la UEM tiene que mejorar el
diseno de las reglas fiscales incluidas en el Pacto
de Estabilidad y Crecimiento (PEC) para asegurar
la sostenibilidad de las cuentas piiblicas a lo largo
del ciclo econdmico. Aunque el PEC ha sido dtil
para que muchos paises europeos se enfrentaran
a la crisis actual con un margen de maniobra
mucho mas amplio que en crisis anteriores, no ha
sido suficiente para evitar las tensiones que se
han originado en los mercados financieros como
consecuencia de las incertidumbres sobre la sos-
tenibilidad de la deuda pablica.

En estas circunstancias la consolidacion fiscal
va a ser un proceso largo y dificil en muchos pai-
ses de la UEM, que se enfrentan al dilema de
mantener los estimulos actualmente aprobados
para evitar una nueva recesién o empezar a redu-
cir cuanto antes el déficit pdblico para que el
objetivo de estabilidad presupuestaria a medio
plazo presentado a la Comision Europea a co-
mienzos de 2010 resulte crefble y factible.

V. Efectos de la crisis sobre
el potencial de crecimiento
a largo plazo

En la mayor parte de los paises de la UEM, la cri-
sis de los mercados financieros y las altas tasas de
paro provocaran una significativa caida del PIB a
corto y medio plazo. Los efectos son mds inciertos
a largo plazo ya que es dificil saber hasta qué
punto la crisis ha supuesto un cambio de nivel o
un cambio en la tasa de crecimiento del producto
potencial, y también porque la implantacion de
nuevas reformas estructurales podrian compen-
sar algunos de los efectos de la crisis.

La contribucion al PIB de los factores pro-
ductivos que muestra la especificacion de una
funcion de produccion resulta muy ilustrativa de
los efectos de la crisis sobre el PIB potencial de la
UEM. Esta es [a aproximacion que normalmente
utilizan la mayor parte de las instituciones inter-
nacionales para estimar el PIB potencial (véanse,
por ejemplo, Denis et al, 2006; Doménech, Estra-
da y Gonzalez-Calbet, 2007; Comisidn Europea,
20093, y las referencias alli incluidas). La forma
funcional que normalmente se utiliza es una fun-
cion de produccion del tipo Cobb-Douglas tal que:

Y =10A +ainK+(1-a)inl,

en donde Y es el PIB real a precios de mercado,
L el niimero total de horas trabajadas, A el stock
de capital fisico y A la productividad total de los
factores. La Comision Europea utiliza un valor de
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alpha igual a 0,37, muy similar a la participacion
de las rentas del capital en las rentas totales. La
productividad total de los factores se suaviza
(con el filtro de Hodrick y Prescott, 1997) para
obtener sus componentes tendenciales y cicli-
cos. Idéntica descomposicion puede hacerse del
stock de capital, que alternativamente puede
corregirse por la utilizacion de la capacidad pro-
ductiva. El nimero total de horas se descompone
en el producto de las horas por trabajador (h), la
tasa de empleo (el nimero de trabajadores ocu-
pados sobre la oferta de trabajo, que a su vez es
igual a uno menos la tasa de desempleo, u), la
tasa de actividad (A¥,| N> y la poblacion en
edad de trabajar (V16°%4):

L=h (1-u

t

s 16-6¢
I‘) N t Nl‘
16-6¢
Nf

Utilizando esta expresion es posible obte-
ner una descomposicion entre los componentes
tendenciales y ciclicos de las horas trabajadas a
partir de la descomposicion de cada una de
estas variables, en la que la distincion entre las
tasas de desempleo estructural y ciclico es espe-
cialmente relevante®,

En resumen, los efectos de la crisis sobre el
PIB potencial vienen determinados por sus
efectos sobre la acumulacion de capital, sobre
las variables que determinan el nimero total de
horas trabajadas y sobre la productividad total
de los factores.
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Uno de los primeros efectos de la crisis va a
ser la persistente disminucion de la tasa de inver-
sién y, por lo tanto, de la acumulacion de capital
fisico. Este colapso de la inversion (en torno al -
119% en lazona euro y al -139% en el Reino Unido,
en 2009) se produce después de anos de eleva-
do crecimiento de la inversion asociado a unos
costes de financiacion muy bajos y de una abun-
dante disponibilidad del crédito.

A corto y medio plazo, tres factores van a
afectar negativamente la inversion y la acumula-
cion de capital. En primer lugar, las modestas
previsiones de futura demandayy las restricciones
financieras generadas por la crisis desincentiva-
ran lainversion y exigiran la aportacion de mayo-
res niveles de recursos propios por parte de las
empresas. Segundo, aunque a medio plazo dé
[ugar a una asignacion mas eficiente de los recur-
sos productivos, la actual recesion también ha
puesto en evidencia la necesidad de ajustes
estructurales en sectores productivos especificos
(especialmente la construccion), que tardaran
tiempo en implementarse y que supondran la
destruccion de capital instalado como conse-
cuencia del exceso de capacidad en esos secto-
res. Tercero, la normalizacion de la politica
monetaria afectara negativamente a la forma-
cion de capital a través de unos tipos de interés
reales mas altos como consecuencia de una
mayor aversion al riesgo y de los elevados nive-
les de endeudamiento del sector pablico. Como
consecuencia de todo ello, la menor acumulacién
de capital reducira su aportacion al crecimiento
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Grifico 10
Contribucion del capital al crecimiento potencial.
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potencial en aproximadamente 0,3 puntos por-
centuales (grafico 10).

De igual manera que con el capital fisico, es
previsible que el empleo también reduzca su
aportacion al crecimiento potencial debido a
tres razones. En primer lugar, porque se esta
produciendo un aumento de (a tasa de desem-
pleo estructural, asociado a la rigidez de los mer-
cados de trabajo europeo. En segundo lugar, de
acuerdo con las tendencias proyectadas por la
Comision Europea (EUROPOP 2008), el ritmo de
crecimiento de la poblacion activa registrado en

Francia Italia

Reino Unido

los diltimos anos no se mantendra a medio plazo,
o cual refleja la baja tasa de natalidad de los
paises desarrollados y la reduccion de los flujos
migratorios como consecuencia del deterioro
del mercado de trabajo. Por dltimo, el significa-
tivo incremento de [a tasa de participacion de los
Gltimos afos ha sido otro factor que explica el
aumento del potencial de produccion en algu-
nos paises europeos. Sin embargo, esta cifra ya
se encuentra en niveles altos y es poco probable
que pueda crecer a tasas parecidas a las del
pasado. Ademas, los efectos a medio plazo de
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Grifico 11
Contribucion del crecimiento de la poblacion activa al crecimiento potencial.
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la crisis en la participacion de los trabajadores
son ambiguos. De una parte, el deterioro del
mercado de trabajo podria desalentar la bis-
queda de empleo y reducir la masa de trabaja-
dores, en especial si existen incentivos para una
jubilacion anticipada. Por otro lado, algunas per-
sonas podrian incorporarse al mercado de traba-
jo para compensar la disminucion de la renta o
del patrimonio. Teniendo en cuenta las perspec-
tivas de la tasa de desempleo estructural y de
crecimiento de la poblacion activa (graficos 11y
12), el empleo reducira previsiblemente su apor-

tacion positiva al crecimiento potencial en apro-
ximadamente 0,2 puntos en la zona euro.

La menor contribucion del capital y del
empleo al crecimiento potencial se vera con-
trarrestada, pero solo parcialmente, por una
mejoria de la productividad total de los facto-
res, que crecerd mas que en los afos previos a la
crisis como consecuencia de una asignacion
mas eficiente de los recursos. En primer lugar, a
corto plazo el aumento del paro (sobre todo en
sectores con alto insumo de mano de obra y
baja cualificacion) en algunos paises puede
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conllevar un aumento de la productividad. Por
ejemplo, en paises como Espaia existe una alta
correlacion entre el aumento del paro y el incre-
mento de la productividad aparente del traba-
jo. Sin embargo, en otros (Alemania es el
ejemplo mas claro) los programas para el man-
tenimiento de puestos de trabajo mediante
subsidios a la reduccion de la jornada de traba-
jo estan experimentando un descenso de la
productividad aparente del trabajo, si no se
corrige adecuadamente por el nimero de horas
trabajadas. En segundo lugar, la productividad

total de los factores podria aumentar porque la
desaceleracion sacaria del mercado a las
empresas ineficientes e incentivaria una rees-
tructuracion sectorial mediante la asignacion de
recursos hacia empresas mas eficientes. En
estas circunstancias, nuestras proyecciones mas
recientes (véase BBVA, 2009) prevén un incre-
mento moderado de la aportacion de la produc-
tividad total de los factores (grafico 13),
susceptible de contrarrestar parcialmente los
efectos de la menor aportacion del capital y del
empleo sobre el crecimiento potencial.

Grafico 12
Contribucion de la tasa de actividad al crecimiento potencial
(en puntos porcentuales)
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Como consecuencia de la disminucion de la
contribucion del crecimiento del capital y del
empleo al crecimiento potencial, éste disminuira
previsiblemente unas tres décimas, desde el
1,8 al 1,5% (véase el grafico 14). No obstante, en
lamedida en que el crecimiento potencial no esta
predeterminado, es posible contrarrestar algunos
de los efectos negativos de la crisis actual sobre el
crecimiento futuro con politicas economicas ade-
cuadas. Las lecciones que se pueden extraer
de recesiones anteriores (la Gran Depresion o el
reducido crecimiento de Japdn de las dos dltimas
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décadas) senalan que una de las primeras priori-
dades deberia ser garantizar el correcto funcio-
namiento del mercado financiero para favorecer
[a inversion y la acumulacion de capital. También
es necesario aplicar reformas estructurales dirigi-
das a incrementar el crecimiento del empleo y a
incentivar la participacion en el mercado de tra-
bajo. En tercer lugar, es imprescindible promover
la economia del conocimiento, que afecta positi-
vamente a la productividad total de los factores.
Los resultados de la agenda de Lisboa para 2010
han sido decepcionantes tanto en términos de

Gréfico 13
Contribucion de la productividad total de los factores al crecimiento potencial
(en puntos porcentuales)
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Grifico 14
Crecimiento del PIB potencial

(porcentaje medio)
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empleo como en alcanzar a los paises que desti-
nan una mayor participacion de su PIB a la inver-
sion en |+D. La cumbre del Consejo Europeo de
marzo de 2010 ha renovado algunos de esos
objetivos en su estrategia para 2020, pero es
necesario crear los incentivos adecuados para
alcanzar una tasa de inversion del 3% en 1+D y
una tasa de empleo del 75¢.

VI. Conclusiones

Aunque la crisis iniciada en el verano de 2007
parecia que iba a tener efectos muy limitados

Italia Reino Unido EE UU

sobre la UEM en comparacion con Estados
Unidos, los paises de la eurozona sufrieron en
2009 [a mayor caida de su actividad desde el
final de la Segunda Guerra Mundial, con efectos
asimétricos importantes en términos de desem-
pleo y déficit pablico. Parece claro que la salida
de la crisis sera lenta, dificil e incierta, y tendra
efectos a largo plazo sobre todos los paises de
la zona en sus niveles de endeudamiento del
sector pablico y en el potencial de crecimiento
econdmico. La lentitud en el proceso de rees-
tructuracion bancaria en términos relativos a
Estados Unidos, la presencia de rigideces
importantes en el funcionamiento de algunos
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mercados, los elevados niveles de endeuda-
miento del sector privado en algunos paises y el
necesario proceso de consolidacion fiscal van a
afectar significativamente el proceso de recupe-
racion economica.

En resumen, [a UEM se encuentra ante un
periodo de menor crecimiento, en el que la
expansion de los dltimos quince anos no se va
a repetir facilmente, y ante importantes refor-
mas estructurales que implementar para que
la economia europea aumente su crecimiento,
disminuya su tasa de desempleo y pueda
reducir el diferencial relativo con respecto a
Estados Unidos en términos de renta per capi-
tay empleo.

La crisis econdmica de los dos dltimos
anos ha supuesto la prueba mas importante
para el euro desde su creacion. A pesar de las
criticas vertidas desde antes de la puesta en
marcha de este proyecto europeo (Jonung y
Drea, 2009), la existencia de una moneda
comin ha permitido que paises con situacio-
nes de partida muy diferentes en términos de
los desequilibrios acumulados en el periodo
de expansion previo a la crisis hayan podido
contar con un margen de maniobra impensa-
ble en términos de politicas fiscales y moneta-
rias fuera de la UEM. No obstante, esa elevada
heterogeneidad y las asimefrias existentes
obligan a implementar estrategias de salida
muy diferentes entre sus miembros, puesto
que ese margen no es ilimitado. Y obligan
también a mejorar las reglas y los sistemas de
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alerta que han de evitar en el futuro la genera-
cion de desequilibrios que puedan poner en
peligro la estabilidad macroecondmica del con-
junto de la UEM y cuestionar la propia existen-
cia de lazona euro tal y como la conocemos hoy.
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Notas

* La Comision Europea (2009¢), la OCDE (2009) y
el Fondo Monetario Internacional (2009) anali-
zan también con detalle los efectos de la recien-
te crisis econdmica en Europa.

2 Un analisis detallado en los paises europeos de
las implicaciones de la crisis sobre el déficit y la
deuda de las Administraciones publicas se
encuentra en el informe sobre la sostenibilidad
de las finanzas piiblicas de la Comision Europea
(2009b).

3 En los trabajos de Corsetti, Meier y Miiller
(2010), Cwik y Wieland (2009), Hall (2009) y
Doménech (2009) puede encontrarse una esti-
macion de estos efectos, asi como una revision
de la literatura relacionada.

4 Sobre las estrategias de salida de las politicas
econdmicas implementadas con fines estabili-
zadores, Cottarelli y Vinals (2009) y el FMI
(2010) ofrecen un interesante conjunto de reco-
mendaciones.

5 Attinasi, Checherita y Nickel (2009) analizan el
aumento de los spreads soberanos entre 2007
y 2009 en los paises europeos y discuten sus
causas. El incremento de la aversion al riesgo y
la preocupacion por la situacion de las finan-
zas piblicas, afectada por la transferencia del
riesgo del sector privado al piblico como con-
secuencia de las ayudas pablicas a los siste-
mas bancarios de muchos paises, explican
la mayor parte de los movimientos en los
spreads soberanos.

6 La forma tradicional de estimar la tasa de
desempleo estructural consiste en la estima-
cion de una curva de Phillips, de manera que la
tasa de desempleo estructural es aquella para
la que la inflacion se encuentra en su nivel de
equilibrio a largo plazo, por lo que se le conoce
como NAIRU.
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Resumen:

La salida de la crisis es mas rapida de lo esperado, en gran medida por fortalezas que los paises de
América Latina desarrollaron gracias a la adopcion de politicas macroeconémicas mds sanas. La
disminucion del endeudamiento externo, el fortalecimiento fiscal, la acumulacion de reservas inter-
nacionales y una mejora en la insercion de la region en los mercados financieros intemacionales
dejaron las economias de América Latina en mejor situacion que en el pasado, contribuyendo asi a
ampliar los espacios para implementar politicas contraciclicas. El impulso fiscal sobre la demanda
interna, acompanado por las medidas tomadas desde los bancos centrales de la regién a fin de
garantizar a liquidez de los mercados y la gradual normalizacion de los mercados financieros, en
muchos casos con el apoyo de los bancos piblicos, permitieron la recuperacion de la actividad eco-
némica. Mas alla de la crisis, el objetivo de retomar el crecimiento sostenido plantea nuevos y mas
complejos desafios y requiere de la generacidn y ampliacion del espacio de politicas, mediante el

aumento de los recursos, la creacién de instrumentos y el fortalecimiento de las instituciones.
Palabras clave:
crisis econdmica, politicas contraciclicas, espacio de politicas, recursos,
instrumentos, instituciones

Abstract:

The emergence from this crisis has been quicker than was expected, largely thanks to the strengths
that the countries of the region had developed through sounder macroeconomic policy manage-
ment. This time, the region is on a better footing than in previous crises with more room to deploy
countercyclical measures, thanks to external deleveraging, improved fiscal accounts, the build-up of

international reserves and its greater integration into international financial markets. The fiscal
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stimulus packages introduced to boost domestic demand, together with the measures taken by the
region’s central banks aimed at ensuring liquidity and the gradual return to normalcy in the finan-
cial markets, often with help from public banks, created the conditions for the resumption of eco-
nomic activity. Beyond the crisis, the objective of regaining sustained growth poses new and more
complex challenges and requires the generation and the expansion of policy space, through the
increment of resources, the creation of instruments and the strengthening of institutions.
HKey words:
economical crisis, countercyclical policies, policy space, resources, instrument, institutions
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Ameérica Latina frente a la crisis internacional:
{por qué esta vez fue diferente?”

I. Introduccion

La crisis econdmica global marcé la interrup-
cion de la fase mas larga e intensa de creci-
miento econdmico de América Latina desde la
década de los anos setenta. Esto se dio en el
marco de una generalizada expansion econd-
mica internacional, cuyo auge abarcé desde
2003 hasta mediados de 2007, cuando comen-
zaron a generalizarse de manera gradual los
problemas que se iniciaron en el segmento de
hipotecas de alto riesgo de los Estados Unidos.
Elimpacto se reflejd en los sistemas financieros
de todo el mundo y afectd significativamente a
los mercados de bienes y de trabajo, de mane-
ra muy marcada desde septiembre de 2008.

El fantasma de la “Gran Depresion” atemo-
riz6 al mundo hacia fines de 2008 y este temor

motorizd una respuesta inusitada desde la poli-
tica econdmica. La crisis de los afos treinta dejo
como ensenanza la necesidad de actuar de
manera resuelta a través de politicas moneta-
rias y fiscales expansivas, a fin de evitar el ries-
go de una depresion econdmica y esto fue, si
bien con diferencias determinadas por las
capacidades distintas y por las particularidades
de cada caso, lo que los paises han estado
haciendo de manera generalizada desde 2008.

Otra importante diferencia con lo que ocu-
i en los anos treinta es que actualmente
existen varias instancias de coordinacion inter-
nacional, tanto a nivel regional como multilate-
ral, algunas de ellas creadas después de la
Gran Crisis y de la Segunda Guerra Mundial,
y otras de creacion mads reciente, como el
Grupo de los Veinte (G-20). Incluso con sus

* El autor agradece el apoyo y los comentarios de Rafael Lopez-Monti sobre una version anterior de este articulo.
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limitaciones, estas instituciones tienen alguna
capacidad para potenciar las politicas que los
paises implementen de manera aislada y para
evitar, 0 al menos limitar, las practicas predato-
rias que a través de la politica comercial o de la
politica cambiaria pueden danar al comercio
internacional, que ya ha sido bastante castiga-
do por la crisis.

Aungque la velocidad y la magnitud de las
respuestas de politica macroecondmica impi-
dieron que alcanzara la intensidad de la Gran
Depresion, en términos de niveles de desem-
pleo, incumplimientos contractuales y subutili-
zacion de los recursos productivos, se tratd, sin
duda, de una perturbacion econdmica mundial
de gravedad inusual, cuya resolucion tiene, a
comienzos de 2010, un elevado grado de incer-
tidumbre. Lo que comenzé siendo una crisis
financiera se trasladd rapidamente a las varia-
bles reales y se internacionalizd a través de:
a) la contraccion del crédito derivada de la fra-
gilidad del sistema financiero; b) la destruccion
de riqueza, financiera y no financiera, derivada
de la pérdida de valor de las propiedades
inmobiliarias y de las acciones y otros activos;
¢) el deterioro de las expectativas sobre la evo-
lucion de la actividad econdmica que afect6 a
las decisiones de consumo de las familias y de
inversion de las empresas; y d) la disminucion
del comercio mundial®.

El objetivo de este articulo es analizar el
impacto de la crisis en América Lating, la res-
puesta que, como nunca antes, los gobiernos

de la region pudieron dar para hacer frente a
la situacion y los desafios que se presentan
para la politica macroecondmica mas alla del
corto plazo. La seccion Il se dedica a describir
donde estaba América Latina en el momento
de la crisis y cuales fueron los principales
impactos a nivel de los grandes agregados
macroecondmicos. En la seccion 1l se presen-
tan los canales de transmision a través de los
cuales la crisis internacional impactd en las
economias de la region. La seccion IV analiza
uno de los principales rasgos distintivos de
esta crisis: la disponibilidad de un mayor espa-
cio de politicas macroecondmicas y la forma en
que los paises aprovecharon ese espacio para
llevar adelante medidas compensatorias.
Finalmente, en la seccion V se hacen algunas
consideraciones acerca de los desafios que
enfrenta la politica macroecondmica en la
region mas alla de la crisis.

II. El impacto de la crisis en
Ameérica Latina

Aunque dada la magnitud que adquirid la crisis
ninguna parte del mundo ha quedado al mar-
gen, y América Latina no fue la excepcion, se
trata de una situacion distinta de otras que
sufrimos en el pasado. No solo, obviamente,
porque en esta oportunidad el epicentro estuvo
en los paises desarrollados —aunque esto no es
en absoluto un hecho menor en la explicacion
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Grifico 1
Diferencial de crecimiento 2009 vs. promedio 2003-2008,
en puntos porcentuales
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Fuente: Estimacion del autor en base a datos de CEPAL y FMI.

de la evolucion econdmica reciente- sino, sobre
todo, por el momento en que la crisis llegd a la
region y por el modo en que la afectd.

En primer lugar, aunque se estima que el
PIB de la region podria haber sufrido una con-
traccion cercana al 29 en 20092 este descen-
so se debe en gran medida a la fuerte caida
del PIB de México, estimada en un 6,79. De
hecho, si se excluyera a la economia mexicana
del PIB regional, la variacidn estimada resul-
tarfa casi nula, y la region seria una de las
menos alcanzadas por la crisis, tal como
puede verse en el grafico 1, que estima el
colapso de crecimiento medido a partir de la
diferencia entre la variacin del PIB observa-
da en 2009 y en el promedio del periodo de

crecimiento 2003-2008.

La conjuncion de un entorno externo muy
favorable y un manejo mucho mas prolijo de la
politica macroeconémica le permitio a la
region reducir su endeudamiento, repactarlo
en mejores condiciones y aumentar, al mismo
tiempo, sus reservas internacionales. Esto le
dio a las economias latinoamericanas una
situacion inédita en materia de liquidez y sol-
vencia, al menos, cuando se compara con la
sucesion de crisis sufridas desde los anos
ochenta a la fecha. Esto explica por qué, a dife-
rencia de otras veces, no hemos visto en esta
oportunidad crisis en los sistemas financieros
de los paises de la region, ni procesos de
huida de las monedas nacionales, lo cual con-
tribuyd a mantener en calma los mercados
cambiarios de la region.
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Cuadro 1
Deuda y reservas

Deuda piblica (% del PIB)

Deuda externa de corto plazo

Total  Deudainterna  Deuda externa (% de las reservas)

2001 45,2 15,2 7 55,7
2002 58,6 179 40,7 478
2003 57,6 179 396 443
2004 511 17,0 341 425
2005 429 15,3 27,6 399
2006 359 144 215 335
2007 30,0 132 16,8 339
2008 280 130 151 313
Jun 2009 285 13,6 15,0

Fuente: Elaboracion propia basada en datos oficiales y del Banco Mundial.

El cuadro 1 es bastante elocuente respecto a
la disminucion del tamafio y al cambio en la
composicion de la deuda pablica en la dltima
década. Como porcentaje del PIB regional, la
deuda se contrajo alrededor de un 359, en tanto
que la participacion de los pasivos denominados
en moneda nacional crecid de alrededor de un
tercio a cerca de la mitad de la deuda total.
Al'mismo tiempo, el ratio entre la deuda de corto
plazo y las reservas internacionales se redujo a
la mitad en el mismo periodo, dando cuenta de
una situacion mucho mas holgada en términos
de liquidez.

Al mismo tiempo, el mayor espacio macro-
econdmico observado en muchos paises habi-
lit6, a diferencia de lo que era habitual en
episodios de este tipo, una importante capaci-
dad para implementar politicas anticrisis,

sobre todo en algunos paises de América del
Sur. Paralelamente, la mejora de la posicion
financiera neta a la que se aludid con anterio-
ridad hizo posible que, rapidamente, se resta-
bleciera el acceso a los mercados financieros
internacionales para un nimero creciente de
economias de la region, lo cual también redun-
dd en una mayor capacidad para llevar ade-
lante politicas pablicas.

Por otro lado, aunque los niveles de pobre-
za de la region continuaban altos, a pesar de la
mejora observada en aiios recientes y del
impacto en las variables que miden la situacion
social que fue negativo, un conjunto de elemen-
tos permitio que el deterioro observado fuera
menor que el inicialmente proyectado. Por un
lado, la caida en el nivel de actividad fue menor
a la esperada y también lo fue el impacto de la
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caida del nivel de actividad sobre el mercado
de trabajo, por lo que la tasa de desempleo se
incrementd menos de lo que la dimension de la
contraccion inicial de los niveles de actividad
hizo temer. El escaso dinamismo de la oferta de
trabajo, y algunas iniciativas implementadas en
los paises para fomentar el empleo, contribuye-
ron a evitar un incremento mas alto de la tasa de
desempleo que, de todas formas, aumento alre-
dedor de un punto porcentual, del 7,4 al 8,3%.

Al'mismo tiempo, a disminucion de los pre-
cios internacionales de los productos basicos,
sumada a la apreciacion de las monedas de la
region y al impacto de la caida de la demanda,
permitid reducir significativamente la tasa de
inflacion, otra caracteristica inusual de esta crisis.
Esto limitd la erosion de los ingresos reales de los
trabajadores, contrarrestando, al menos de forma
parcial, el deterioro de los indicadores laborales,
esto ayuda a explicar por qué el impacto sobre
los niveles de pobreza, aunque negativo, fue mas
moderado que el que se esperaba inicialmente.

Por dltimo, cabe destacar que el incremen-
to del gasto social en los dltimos anos y la
mayor densidad del entramado de programas,
y la mayor eficacia de los mismos, también
jugaron un rol importante en la contencion de
los costos sociales de la crisis. En este sentido,
debe senalarse que, asimilando lecciones de
otras crisis, los paises de la region han tratado
de mantener e incluso incrementar el alcance de
estos programas, aun en el contexto de un pau-
latino estrechamiento del espacio fiscal.

Osvaldo Kacef

I11. Los canales de transmision
de la crisis

Otra caracteristica que distingue esta crisis
respecto de episodios anteriores es que fue a
través del canal real por donde se han produ-
cido los impactos mas fuertes. La evolucion
del volumen y los precios de las exportacio-
nes, las remesas y otros elementos directa-
mente vinculados a la actividad econdmica
son los factores que, junto con el deterioro de
las expectativas de consumidores y produc-
tores, explican el brusco detenimiento del
crecimiento observado en el cuarto trimestre
de 2008.

De acuerdo con CEPAL (2009b), sdlo tres
paises (Brasil, Chile y Perii) mostraron signos de
una interrupcion stbita (sudden stop) del flujo
de capitales asociado a los efectos de la crisis,
en tanto que en siete casos (Argentina, Brasil,
Chile, Ecuador, México, Perd y Venezuela) la
informacion analizada sugiere la existencia de
una turbulencia comercial debida a una reduc-
cion de las exportaciones considerablemente
mayor que [a que habria sido tipica en un movi-
miento ciclico usual. Estas perturbaciones, sin
embargo, estan en gran medida vinculadas al
comportamiento de los precios de los productos
basicos, por lo que no pueden disociarse —en su
origen y en sus efectos- de un shock de tipo
financiero.

Como fue senalado, las repercusiones de la
crisis en las economias de América Latina se
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manifestaron a través del sector real, afectando

negativamente (a evolucion de los que habian

sido en el periodo reciente los principales

motores del crecimiento regional:

3)

Las exportaciones registraron una fuerte
(aida, que comenz6 ya en [a segunda mitad
del 2008, tanto en volumen como en valor.
Aun después de recortar la caida en la
segunda parte del afo, el volumen de las
exportaciones de América Latina se contra-
jo alrededor del 10% en 2009. La mayor
contraccidn, tal como se preveia, se registrd
en las exportaciones mexicanas, que caye-
ron alrededor del 149 en términos reales,
mientras que en el resto de [a region la
caida de los voliimenes exportados resultd
del orden de un 5 6 6%.

Por otro lado, el menor nivel de actividad
global y la disminucion de los flujos de
comercio tuvieron un impacto negativo
sobre los precios de los productos basicos,
lo cual tuvo una repercusién negativa
sobre los términos de intercambio regio-
nales. Después del fuerte impulso alcista
registrado en la primera mitad de 2008,
los impactos de la crisis sobre los merca-
dos internacionales de bienes se hicieron
sentir con bastante dureza, en especial a
partir de la caida de Lehman Brothers en
el mes de septiembre. Si bien a comienzos
de 2009 la caida de los precios internacio-

d)

e)
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nales de los productos basicos tendié a
detenerse primero y a revertirse luego, los
niveles promedio del afio resultaron bas-
tante inferiores a los de 2008, lo cual
implic6 para la region en su conjunto un
deterioro de los términos de intercambio
cercano al 49*.

El turismo, actividad que tiene una partici-
pacion muy significativa en el Caribe y en
Centroamérica, sufrié una marcada con-
traccion, especialmente en México en el
segundo trimestre a causa de la gripe A.
Para el ao se estima que a contraccion de
a actividad turistica puede haber alcanza-
do entre un 5 y un 10%.

Las remesas han registrado una fuerte caida,
tal como era esperable teniendo en cuenta
que la mayoria de los latinoamericanos emi-
gra a Estados Unidos y a Espafia, dos de los
paises mas afectados por la crisis. Aunque
los datos disponibles muestran que este
deterioro se habria detenido hacia finales
del aio, se observaron caidas anuales cerca-
nas al 10% en algunos paises de Centro-
américa como El Salvador y Guatemala, o
incluso superiores, como ocurre en los casos
de Colombia, Ecuador y México.

La CEPAL estima que la inversion extran-
jera directa presentara una contraccion
anual de alrededor de un 3749, por lejos la
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g)

mayor tasa de caida observada, al menos
en los Gltimos treinta afos®.

Si bien los impactos de la crisis internacio-
nal se sintieron sobre todo a través del
canal real, en algunos casos fueron afecta-
dos los sistemas financieros y se observd
una importante contraccion del crédito de
la banca privada, medido en moneda cons-
tante®. Como se vera mas adelante, la
banca pablica adoptd un rol activo en
muchos paises como parte de la estrategia
anticiclica implementada, aunque con la
excepcion de Brasil, donde la participacion
de la banca pablica en el total del crédito
es significativa, en el resto de la region la
capacidad de compensar la contraccion del
crédito de los bancos privados ha sido bas-
tante menor.

Se observ, sobre todo a fines del 2008 y
comienzos de este afo, un deterioro de las
expectativas de consumidores y empresa-
rios que se reflejaron en una disminucion
tanto del consumo privado como de la
inversion. De hecho, tal como se puede ver
en el grafico 2, solo el consumo publico
registrd variaciones positivas en la primera
mitad del ao, gracias a que, como se sefia-
6, muchos de los paises de la region conta-
ron en esta oportunidad con alguna
capacidad para implementar politicas con-
traciclicas que compensaron parcialmente

Osvaldo Kacef

a evolucion negativa de los restantes com-
ponentes de la demanda interna y contribu-
yeron a acelerar el proceso de recuperacion
en la segunda parte del afo.

IV. El espacio macroecondomico
y las politicas implementadas
para enfrentar la crisis

Como se sefiald anteriormente, aunque con
diferencias de un pais a otro, se ha observado
en los Gltimos afos un cambio en los compor-
tamientos macroeconomicos en la region que
marca un contraste con episodios previos de
auge. En el periodo previo a la crisis, se regis-
traron en la region incrementos en las tasas de
ahorro que se tradujeron en una menor
dependencia de los recursos financieros exter-
nos y, en muchos casos, en disminuciones de
los pasivos externos de los gobiernos, que
compensaron con creces la mayor utilizacion
de crédito internacional por parte de los secto-
res privados.

Al'mismo tiempo, tuvo lugar una importan-
te acumulacion de reservas internacionales,
derivada de la decision de acumular activos
externos, a fin de reducir la dependencia res-
pecto del financiamiento externo ante eventua-
les dificultades de liquidez. Esta conducta de
autoaseguramiento reflejd la decision de pagar
un precio, equivalente al costo de oportunidad
de los recursos externos acumulados, como
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Gréfico 2
Composicion de la oferta y la demanda totales.
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consecuencia del reconocimiento del caracter
prociclico de la oferta internacional de crédito y
del deseo de evitar condicionalidades asocia-
das al financiamiento proveniente de fuentes
multilaterales.

La solidez que mostraron muchos paises
de [a region en este aspecto no solo marcé
una diferencia destacada respecto de las
dificultades financieras habituales en episo-
dios similares, sino que ademas habilitd un

Il semestre
2009

\% | semestre

Il Consumo gob. general
[ Exportaciones de bienes y servicios

mayor espacio para la aplicacion de politicas
pablicas.

El grafico 3 muestra la evolucion paralela
de dos elementos basicos para definir el espa-
cio para la politica econdmica, cuando se anali-
za desde la dptica de los flujos: el saldo de la
cuenta corriente y el saldo de las cuentas publi-
cas. Como se ha mencionado en el apartado
anterior, el periodo de bonanza desde 2003 y
hasta al menos 2007 fue acompanado por una
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Grifico 3
América Latina: evolucion de la cuenta corriente y resultado fiscal del gobierno central, 2001-2009

(en porcentajes del PIB)
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Fuente: CEPAL sobre la base de cifras oficiales.

mejora paralela de ambos saldos que, de
manera inédita en la region, permitié que —en
promedio— América Latina registrara superavit
gemelos en 2006 y en 2007.

Cabe sefialar que buena parte de la mejo-
ra de la situacion fiscal en los dltimos anos
obedecid, como se sefiald previamente, al
aumento creciente de los precios de los pro-
ductos basicos entre 2002 y la primera mitad
de 2008, por lo que el deterioro observado a
partir de mediados de 2008, aunque atempe-
rado recientemente, impone un fuerte condi-
cionamiento sobre el espacio fiscal alcanzado.

Resultado fiscal

Por su parte, el deterioro de las importaciones
fue tan marcado que en 2009 se observd una
reduccion del déficit en cuenta corriente res-
pecto de 2008, a pesar de la disminucion del
volumen de exportaciones de bienes y servi-
cios, del deterioro de los términos de inter-
cambio y de la caida de las remesas.

Ademas de los limites que la dinamica de
las cuentas publicas y de las cuentas externas
pueda imponer a la cantidad de recursos dis-
ponibles para intervenciones contraciclicas, las
caracteristicas de las economias de la region
plantean otros factores que condicionan la
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capacidad de la politica macroecondmica. En
particular, al margen de la importancia de pre-
servar niveles de liquidez que permitan una
operacion fluida de los sistemas financieros, la
efectividad de las politicas monetarias esta
restringida en la mayoria de los paises, dados
los escasos niveles de monetizacion y pro-
fundidad financiera. Esta caracteristica estruc-
tural de las economias de América Latina se
ve agravada en situaciones de elevada incer-
tidumbre, porque son afectados los meca-
nismos de transmision entre las medidas
expansivas derivadas de la politica monetaria
y el aumento de la oferta de crédito que
depende de las decisiones de los bancos y, a su
vez, entre el aumento de la disponibilidad de
financiamiento y la utilizacion efectiva de éste
para elevar la demanda de bienes, que se deri-
va de decisiones de los consumidores?.

Por otra parte, los paises de la region en-
frentan a veces restricciones institucionales y
en la capacidad de implementacion por parte
del sector piblico, que acotan los margenes
para el uso flexible de la politica fiscal con obje-
tivos de estabilizacion macroeconémica. Las
reducciones de impuestos son decisiones cuya
implementacion es relativamente sencilla, pero
la magnitud de su efecto puede ser limitada en
paises donde el nivel de imposicion de partida
es bajo, tal como es el caso en la mayor parte de
[a region. Por otro lado, en condiciones de incer-
tidumbre, los aumentos de los ingresos disponi-
bles derivados de las reducciones de impuestos

no necesariamente se transforman en mayores
voliimenes de demanda, en particular si los gru-
pos favorecidos por las rebajas impositivas
pertenecen a los estratos mas altos de la distri-
bucion del ingreso. En contraposicion, los
aumentos del gasto pablico pueden ser mas
potentes pero exigen mas en términos institu-
cionales y administrativos. Incrementar la inver-
sion pablica insume tiempo, sobre todo porque
los paises no suelen contar con proyectos eva-
luados y listos para implementar. Del mismo
modo, el otorgamiento de subsidios focalizados
puede ser altamente efectivo, pero no todos los
paises han desarrollado mecanismos para iden-
tificar y llegar a los posibles beneficiarios de
programas sociales.

Mas alla de estas consideraciones, lo cierto
es que muchos de los paises de América Latina
contaron en esta oportunidad con alguna capa-
cidad para implementar politicas contraciclicas
que no solo permitieron compensar, al menos
parcialmente, la evolucion negativa de la mayor
parte de los componentes de la demanda, sino
que contribuyeron a acelerar el proceso de recu-
peracion de [as economias de la region®.

La politica fiscal

Elimpulso fiscal positivo fue uno de los aspec-
tos distintivos de la evolucion econdmica del
ano 2009. El saldo primario pasé de un nivel
positivo equivalente al 1,39 del PIB en 2008 a
un déficit primario estimado para el ano en
0,8% del PIB. Este incremento promedio de
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mas de 2 puntos del PIB, que es una medida
del impulso fiscal, responde tanto a la caida
de los ingresos piblicos como al aumento de
las erogaciones y, entre éstas, tanto al incre-
mento del gasto corriente como al aumento
del gasto de capital.

La evolucidn de los ingresos respondid a la
marcha del nivel de actividad y al efecto
de la disminucion de los precios de los produc-
tos basicos que la region exporta y que en algu-
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nos paises incide de manera muy significativa en
la magnitud de los ingresos pblicos. Adicional-
mente, en muchos casos, se tomaron decisiones
de politica asociadas a las estrategias anticrisis,
por la via de estimulos a la demanda interna que
implicaron una merma en la recaudacion impo-
sitiva®. En este sentido, se ha destacado un gene-
ralizado otorgamiento de rebajas y otro tipo de
beneficios sobre el impuesto a la renta, tanto de
las empresas como de las personas.

Grafico 4
América Latina (paises seleccionados):
variacion del gasto publico, nueve meses de 2008-nueve meses de 2009
(en porcentajes del PIB)

Venezuela *
Uruguay
Perd
México
Ecuador *
Colombia *
Chile

Brasil
Bolivia *

Argentina

M Gasto primario corriente

* Corresponde a la variacion del gasto total.
* Datos correspondientes a seis meses.
Fuente: CEPAL sobre la base de cifras oficiales.

W Gasto de capital
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Desde el punto de vista del gasto los paises
han sido bastante ambiciosos en materia de
anuncios, aunque no siempre ha sido posible
constatar la puesta en practica de los mismos.
En la mayor parte de los paises para los que se
dispone de informacion de ejecucion de gastos
hasta el tercer trimestre del afio se puede
observar que ha habido un incremento signifi-
cativo del gasto corriente (naturalmente mas
agil) y, en menor medida, del gasto de capital,
cuya ejecucion es por lo habitual mas lenta. En

algunos de los paises altamente especializados
en productos intensivos en recursos naturales,
el estrechamiento del espacio fiscal derivado
de la fuerte caida observada en los precios de
estos bienes condiciond la implementacion
de medidas contraciclicas®.

Politica monetaria y cambiaria

Los bancos centrales de la region impulsaron
diversas medidas orientadas a garantizar la
recuperacion o el mantenimiento de la liquidez

Grifico 5
Crédito de la banca pblica y de la banca privada.

Variacion entre diciembre de 2008 y septiembre de 2009 (en porcentajes)

Uruguay
Pert
México
Costa Rica
Colombia
Chile
Brasil

Argentina

i
10 5 0

W Crédito bancos privados

Fuente: CEPAL sobre la base de cifras oficiales.

Il Crédito bancos publicos
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de los mercados financieros locales. La genera-
lizada disminucion de la tasa de inflacion faci-
lit6 a flexibilizacion de la politica monetaria,
tanto en los paises que se ajustan a metas
explicitas de inflacion como en aquellos que
siguen la evolucion de alglin agregado mone-
tario 0 alglin otro criterio operativo.

Al'mismo tiempo se registrd una fuerte dis-
minucion de las tasas de politica monetaria
que, mas rapido en el primer grupo de paises y
mas tarde en el resto, fue decidida por la mayor
parte de las autoridades monetarias regionales.
En muchos casos, sin embargo, es interesante
notar que aunque las tasas de interés disminu-
yeron drasticamente, la tasa de inflacion se
desacelerd con mayor rapidez, dando lugar a
incrementos en términos reales que neutraliza-
ron el objetivo buscado.

Por otra parte, como se sefiald previamen-
te, los esfuerzos de los bancos centrales por
aumentar la liquidez de los sistemas financie-
105 no se tradujeron en un incremento del cré-
dito por parte de la banca privada. Como se
senald anteriormente, la banca pablica formd
parte de la estrategia anticiclica de algunos
gobiemnos de la regidn, incrementando el otor-
gamiento de créditos de manera significativa
de modo de compensar el comportamiento
mas restrictivo de los bancos privados. Debe
sealarse, en este sentido, que el impacto de
este instrumento depende de la magnitud
de la participacion de la banca oficial en el sis-
tema financiero, hecho que destaca la impor-
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tancia de la estrategia en Brasil, donde el cré-
dito de los bancos publicos representa alrede-
dor del 359% del crédito total.

En relacion con el tipo de cambio, pasada
la situacion de estrés vivida a fines del 2008 y
que en algiin caso se extendid hasta el
comienzo de este afo, la tonica general fue
una retomada de las tendencias a la aprecia-
cion caracteristicas del periodo pre crisis. La
bisqueda de mayores retornos en el contexto
de una abundante liquidez internacional,
sumada a la buena performance relativa de
muchas de las economias de la regidn, redun-
dd en una fuerte entrada de capitales que
explica la presion a la baja de la mayoria de
los tipos de cambio en la region**.

Con la intencion de defender en alguna
medida el nivel real de la paridad cambiaria y
en consonancia con el objetivo de sostener los
niveles de liquidez internos, muchos bancos
centrales intervinieron en los mercados de
cambios, lo que en algunos casos permitic
recomponer los niveles de reservas internacio-
nales previos al dltimo trimestre del 2008. En
este sentido, se destaca lo ocurrido en Brasil,
donde el incremento de las reservas internacio-
nales en 2009 alcanzo a cerca de 44.000 millo-
nes de dolares, que equivalen a un aumento
del 239 y representan mas del goo del aumen-
to total observado en la region en el afio, aun-
que esto no impidio una caida del tipo de
cambio real del 269 entre diciembre de 2008 y
diciembre de 2009.
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V. Los desafios que enfrenta
Ameérica Latina mas alla de la crisis

La recuperacion que comenzo a observarse en
la segunda mitad del 2009 permite esperar
que América Latina vuelva a crecer en el 2010
a tasas similares a las del periodo anterior a la
crisis. La CEPAL estima que la region crecera
un 4,3%* y se espera que el crecimiento sea
mayor en América del Sur, dado el mayor
tamafo relativo de los mercados internos
en algunos paises, notablemente en Brasil y en
menor medida en Argentina y Colombia, y la
mayor diversificacion de los mercados de
exportacion y, en especial, [a mayor participa-
cion de Asia en general y de China en particu-
lar entre los destinos de las ventas externas de
varios paises (Argenting, Brasil, Chile, Perad).
En cambio, se espera un crecimiento mas
lento en economias mas abiertas y con una
cartera de socios comerciales menos diversifi-
cada y mas concentrada en el comercio de
manufacturas como es el caso de México y las
economias centroamericanas.

En relacion con otras variables macro-
econdmicas clave, cabe esperar que el mayor
crecimiento y los mejores precios de los pro-
ductos basicos que la region produce y
exporta permitan un aumento en los ingresos
piblicos y, en la medida en que la evolucion
de la demanda del sector privado lo permita,
una gradual disminucion del consumo pibli-
co a lo largo del afo. De igual modo, a medi-

da que el crecimiento se consolide y se acer-
que al crecimiento potencial, podria tener
lugar una aceleracion inflacionaria mode-
rada y, consecuentemente, algin endure-
cimiento de la politica monetaria. Esto, sin
embargo, pondra a los bancos centrales
frente a la renovada disyuntiva de priorizar
la estabilidad del nivel de precios o limitar la
apreciacion de las monedas, en un contexto en
el que es altamente probable que continden
las presiones a la baja derivadas del exceso
de oferta de divisas derivado de la abundan-
te liquidez de los mercados internacionales.
Esta disyuntiva es de la mayor importancia
para definir la manera en la que la region va
a crecer mas alla del corto plazo.

El crecimiento de la economia permitird un
aumento de la tasa de ocupacion (y probable-
mente una mejora de la calidad del empleo),
aunque es probable que esto sea acompanado
por un incremento de [a tasa de participacion
que compense parcialmente el impacto sobre
la tasa de desempleo. Se espera que la tasa de
desempleo disminuya hasta ubicarse a mitad
de camino entre los niveles pre y pos crisis. Esto
tendria, a su vez, un efecto positivo sobre los
indicadores de pobreza.

Este escenario, sin embargo, esta sujeto a
algunos riesgos que provienen, sobre todo, del
contexto externo. Resta saber si las economias
desarrolladas podran crecer con su propia dina-
mica a medida que se vayan retirando los cuan-
tiosos estimulos derivados de las politicas
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contraciclicas implementadas en Estados Uni-
dos y Europa. Esto, sumado a los crecientes
desequilibrios que muestran las cuentas pabli-
s y al elevado endeudamiento de algunas
economias (en especial en Europa) y al adn
volatil mercado financiero internacional, plan-
tea algunos interrogantes sobre la fortaleza de
a recuperacion.

Los paises desarrollados se enfrentan con
el desafio de incrementar el crédito al sector
privado para acelerar la recuperacion, en un
momento en el que se espera un fuerte aumen-
to de la demanda de financiamiento por parte
de los sectores pablicos. Esto plantea una ten-
sion entre la necesidad de mantener los esti-
mulos derivados de las politicas pablicas, en la
medida en que la demanda del sector privado
demore en recuperarse, y la creciente dificultad
que implica para el acceso al crédito de empre-
sas y consumidores la necesidad de financiar
los enormes déficit acumulados en algunos
paises. Todo esto en un contexto en el cual la
oferta de crédito esta restringida por la prefe-
rencia por la liquidez que viene caracterizando
a los mercados financieros, en especial desde la
profundizacion de la crisis. En sentido inverso,
se plantea el riesgo de que la preocupacion por
cerrar las brechas fiscales prime sobre otros
objetivos de politica y esto conduzca a un retiro
prematuro de los estimulos fiscales.

Mas alla de la coyuntura, el reto que
enfrentan las economias de América Latina
es como transformar esta rapida recupera-
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cion en una retomada del crecimiento soste-
nido, en un entorno menos favorable al creci-
miento que el que nuestra region enfrenté
entre 2003 y 20083. En efecto, es probable
que el escenario internacional que tenemos
por delante se caracterice por un menor cre-
cimiento del nivel de actividad y del comer-
cio internacional y por un menor flujo de
recursos financieros hacia las economias
emergentes producto de una actitud mas
cautelosa luego de la crisis financiera, asi
como por posibles cambios regulatorios que
limiten la toma de riesgo*.

Por un lado, cabe esperar un mayor pro-
tagonismo de los paises en desarrollo, aun-
que en el marco de una desaceleracion de los
flujos comerciales y un estrechamiento del
espacio disponible para que estos paises
puedan colocar sus productos en los merca-
dos de las naciones desarrolladas. Esto
puede aumentar el atractivo de estrategias
de crecimiento mds orientadas hacia los mer-
cados internos, al menos en las economias de
mayor tamano relativo, pero pone de relieve
al mismo tiempo los limites para una estrate-
gia de este tipo que pueden derivarse de dis-
tribuciones del ingreso tan inequitativas
como las que caracterizan a los paises de
América Latina.

Al mismo tiempo, la necesidad de conti-
nuar insertos en la economia mundial enfren-
ta a la region con el desafio de redefinir sus
patrones de especializacion productiva y
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comercial, incentivando por un lado la innova-
cion, la incorporacion de conocimiento y la
diversificacion de productos y, por otro, la bis-
queda de una estructura de mercados de des-
tino altamente diversificada y con una alta
participacion de los mercados asiaticos. Desde
una perspectiva macroecondmica, se destaca
la importancia que tiene en este sentido la
definicion de una politica cambiaria que con-
tribuya a mantener un tipo de cambio real tan
alto y estable como sea posible sin alterar
otros equilibrios, tema al que se hara referen-
cia mas adelante.

Se trata, en definitiva, del renovado desafio
de crecer de manera sostenida a una tasa que
permita una adecuada atencion de las necesi-
dades sociales y, al mismo tiempo, distribuir de
manera mas equitativa los frutos de ese creci-
miento. Dar una respuesta exhaustiva a estos
interrogantes es una tarea demasiado ambicio-
sa para este espacio, por lo que solo se intenta-
ra realizar algunas puntualizaciones sobre el
aporte que la politica macroecondmica puede
hacer a fin de fortalecer un vinculo entre creci-
miento econdmico y equidad distributiva.

La politica macroeconomica incide sobre el
crecimiento  a distribucion a través del modo
en que combina el manejo de las variables que
estan (o podrian estar) bajo el control de las
autoridades econdmicas, como la cantidad y el
tipo de impuestos que se recaudan, el nivel y la
composicion del gasto pblico, las tasas de
interés o el tipo de cambio®.

En relacion con los impuestos, la realidad
de América Latina es que la mayoria de los
paises recauda poco y ademas recauda mal*®,
Los paises de la region necesitan no solo el
desafio de incrementar la cantidad de recursos
que se recauden sino también mejorar su inci-
dencia sobre la distribucion del ingreso
aumentando la carga sobre los sectores mas
favorecidos. Pero ademas se espera que la
estructura del gasto financiado con esos recur-
sos pueda contribuir a la construccion de socie-
dades mas cohesionadas, aumentando asi la
legitimidad de las politicas publicas y, por
tanto, del pago de impuestos destinados a
financiarlas. Pero, ademas, las demandas de
mads gasto piiblico no se circunscriben al area
social sino que pueden incluir otras areas que,
como la inversién pablica o las politicas de
fomento productivo, tienen una incidencia
importante sobre la competitividad y sobre la
definicion del perfil productivo.

La estabilidad macroecondmica es una
condicion necesaria para que la region pueda
crecer mas y repartir mejor, pero debe enten-
derse a la estabilizacion de manera amplia
como un objetivo que vaya mas alla de asegu-
rar una inflacion baja y estable y contemple,
asimismo, la necesidad de reducir la inestabili-
dad real. Una importante leccion emergente de
esta crisis es la relevancia de que el disefio
de la politica macroecondmica contemple la
necesidad de enfrentar las fluctuaciones aso-
ciadas a los ciclos econdmicos, evitando una
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excesiva variabilidad del nivel y de la calidad
de los servicios que presta el Estado, asi como
de variables clave tales como el tipo de cambio
real y la tasa de interés. La posibilidad inédita
en la historia de América Latina de poder llevar
adelante estrategias de compensacion de los
efectos de a crisis realza la importancia de con-
tar con la capacidad para implementar una
administracion macroecondmica contraciclica.
Se trata, por otra parte, de un instrumento par-
ticularmente relevante para los grupos de
menores recursos, cuya capacidad de gasto esta
restringida por su baja capacidad de ahorro y
su limitado acceso al mercado financiero'”.

Por otro lado, aunque apuntar a una infla-
cién baja y estable debe ser un objetivo prio-
ritario de la politica macroecondmica, no debe
soslayarse el hecho de que la eleccion del
régimen monetario y cambiario determina
una variable tan importante como es el tipo
de cambio, cuya incidencia sobre las decisio-
nes de produccion, inversion, demanda y
financiamiento justifica que no sea tratado
como una variable “residual” para la politica
economica’®. Esto es especialmente relevante
cuando, como se senalé anteriormente, la
region se enfrenta a la necesidad de redefinir
su perfil productivo.

La necesidad de hacer frente a la crisis mas
aguda de la que se tenga registro desde
la “Gran Depresion”, colocé a los paises de la
region frente a la necesidad de impulsar medi-
das de diverso tipo a fin de amortiguar los
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efectos negativos sobre la actividad econdmica
y la situacion social. Esto ha revalorizado el rol
del Estado y de las politicas activas pero des-
nudd, al mismo tiempo, las enormes diferen-
cias existentes entre los paises de a region en
relacion con la capacidad para llevar adelante
estas politicas.

Mas alla de la crisis, a necesidad de definir
estrategias que permitan retomar un sendero
de crecimiento sostenido plantea nuevos y mas
complejos desafios. Para poder afrontarlos con
éxito los paises de América Latina deben
impulsar una ampliacion del espacio de las
politicas pablicas, habilitando los instrumentos
que permitan enfrentar adecuadamente los
objetivos planteados, garantizando la disponi-
bilidad de los recursos que requiera el financia-
miento de las iniciativas a poner en practica y
fortaleciendo a las instituciones que deben
implementarlas.
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Notas

+ Sobre el analisis de la crisis internacional con
una mirada latinoamericana, véase Machinea
(2009) y Lopes (2008).

> En CEPAL (2009a) se estima una caida del 1,8%.

3 Para estimar estos efectos, en CEPAL (2009b) se

aplicaron dos metodologias diferentes. La pri-
mera se centrd en la estimacion de la reversion
que pudieron haber sufrido las exportaciones
de los paises latinoamericanos como conse-
cuencia de las variaciones de la demanda mun-
dial. En este ejercicio se utilizo la desviacion de
la serie de exportaciones desestacionalizada
respecto de su tendencia de largo plazo, calcula-
da sobre la base del filtro de Hodrick-Prescott.
Se definio como reversion del comercio a toda
disminucion de las exportaciones superior a una
desviacion estandar y media.
La segunda metodologia se aplicé a la identifi-
cacion de los episodios en los que disminuyen
marcadamente los flujos de capital. Dicha serie
se obtuvo a partir de la diferencia desestaciona-
lizada entre la acumulacion de reservas y la
balanza basica (cuenta corriente + inversion
extranjera directa). Un episodio de reversion
stbita del flujo de capitales se define como
aquella situacion en la que alguna observacion
de la serie analizada resulta menor al promedio
de todo el periodo en mas de una desviacion
estandar y media.

4 Esto afecta principalmente a América del Sur y
en especial a los productores de petrdleo e
hidrocarburos y metales y, en menor medida, a
los paises especializados en la produccion de
alimentos. En cambio, para Centroamérica, que
importa este tipo de bienes, se espera una
mejora que, sin embargo, compensa solo par-
cialmente el deterioro de afos anteriores.

5 Véase CEPAL (2009c).

6 Este factor contribuye a explicar la debilidad
relativa mostrada por la economia chilena

10

11

12

13
14
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entre finales del 2008 y el tercer trimestre del
2009 a pesar de los sélidos fundamentos
macroecondmicos que la caracterizan y de la
activa intervencion del Estado a través de poli-
ticas contraciclicas. La importancia del crédito
como proporcion del PIB explica el mayor efec-
to sobre el nivel de actividad de la economia
chilena, en comparacidn con lo ocurrido en el
resto de la region.

Véase Baldacci y otros (2009).

En CEPAL (2009d) puede encontrarse una
exhaustiva recopilacion de las medidas imple-
mentadas en [a region en respuesta a la crisis.
Se destaca en este sentido la estrategia seguida
en Brasil, donde el impacto de la rebaja imposi-
tiva alcanzo al 0,89 del PIB, de acuerdo con esti-
maciones oficiales.

En el caso de Venezuela, la fuerte caida de los
ingresos fiscales obligd a tomar medidas para
contener el gasto publico, dando asi un sesgo
pro ciclico a la politica fiscal. En Bolivia también
se observd una disminucion del gasto y una
fuerte contraccion de los ingresos del sector
piblico, pero en el marco de un crecimiento
relativamente vigoroso de la economia.

La excepcion notable ha sido la de México, cuyo
tipo de cambio permanece en niveles reales que
son alrededor de 209 mas altos que los niveles
anteriores a septiembre del 2008, momento de
agudizacion de la crisis internacional.

Véase CEPAL (2009a).

Véase Rogoff (2009).

La crisis financiera global ha puesto de mani-
fiesto la necesidad de reformas a la arquitectu-
ra financiera internacional y, en particular, a los
sistemas regulatorios y de supervision a fin de
garantizar una mayor estabilidad financiera glo-
bal. Aunque es evidente que el impulso refor-
mador se va debilitando a medida que la
recuperacion de la economia global se consoli-
da, cabria esperar que se vaya conformando un
nuevo modelo de banca, mas transparente, con
menores incentivos a la toma de riesgo, asi
como menores niveles de apalancamiento, lo
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que implicara una reduccion en los flujos finan-
cieros internacionales y en consecuencia una
parcial reversion del proceso de integracion
financiera que se habia venido observando
hasta a crisis. Esto realza la importancia del rol
que pueden cumplir los organismos financieros
multilaterales, tema que se analiza en Jiménez y
Lorenzo (2010).

5 Estos temas son desarrollados mas extensa-
mente en Kacef y Lopez-Monti (2010).

16 Vgase sobre este punto Cetrangolo y Gomez
Sabaini (2007).

17 Véase Krusell y Smith (2002).

8 Sobre la importancia del instrumento cambiario
para economias emergentes puede verse
Eichengreen (2008), Rodrik (2007) o, desde una
perspectiva latinoamericana, Barbosa (2006) 0
Frenkel (2009). Aghion y otros (2006) demues-
tran que en economias que, como las latinoame-
ricanas, tienen sistemas financieros escasamente
desarrollados, la volatilidad cambiaria afecta
negativamente el crecimiento.
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El dinamismo de China y Asia emergente:
oportunidades y desafios para
Ameérica Latina y el Caribe

Resumen:
En este articulo se ilustra la expansidn de China, y de las economias emergentes de Asia, y se ana-
lizan las oportunidades y los desafios que ésta presenta para América Latina y el Caribe, en
particular en los ambitos del comercio internacional y de la inversion extranjera directa. Bajo el
liderazgo de China e India, Asia emergente logré mantener altas tasas de crecimiento aun en medio
de la crisis financiera global y ha aumentado su participacion en el comercio mundial y en la pro-
duccion industrial global. Este dinamismo ofreci6 una gran oportunidad para los paises de América
Latina y el Caribe, que en [a dltima década incrementaron sus exportaciones de productos basicos,
especialmente a China. Por otro lado, la creciente competitividad exportadora de China en manu-
facturas es un desafio directo (en mercados regionales) e indirecto (en terceros mercados) para los
empresarios latinoamericanos, en particular en México y América Central. Para un mayor aprove-
chamiento del vinculo con Asia emergente, se sugiere que los paises latinoamericanos procuren
incorporarse a las cadenas de valores que se estan formando en torno a China y busquen una estra-
tegia coordinada para atraer mayores inversiones. El momento es propicio para definir de manera
concertada las prioridades regionales en las relaciones con los paises asiaticos, y proponerles una
asociacion estratégica de beneficio mutuo.
Palabras clave:
China, economias emergentes de Asia, comercio internacional, inversion extranjera directa

Abstract:

This article reviews the expansion of China and of Asia’s emerging economies and analyzes the
opportunities and threats that it presents for Latin American and Caribbean countries, with a
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particular focus on international trade and foreign direct investment. Under China and India’s lead-
ership, emerging Asia managed to keep high growth rates even during the recent global financial
crisis, and has constantly increased its participation in international trade and global industrial pro-
duction. Such dynamism offered a great opportunity to Latin American and Caribbean countries,
which in the past decade have increased their exports of primary products, especially to China. On
the other hand, China'’s increasing export competitiveness in manufacturing is a direct (in regional
markets) and indirect (in third markets) challenge for Latin American producers, especially in
Mexico and Central America. In order fo better take advantage of the link with emerging Asia, it is
suggested that Latin American countries strive to insert in the value chains that are being built
around China, and look for a coordinated strategy to attract foreign investment. The moment looks
appropriate to commonly define regional priorities in the relationship with Asian countries, and to
offer them a mutually beneficial strategic association.
HKey words:
Ching, Asia’s emerging economies, international trade, foreign direct investment
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El dinamismo de China y Asia emergente:

I. Introduccion

En las dltimas décadas, China y el resto de
Asia emergente han sido la region mas dina-
mica en el mundo. Por su dinamismo en tér-
minos de crecimiento econdmico, comercio
internacional, Inversion Extranjera Directa
(IED), innovacion tecnoldgica y fuente de fi-
nanciamiento internacional, Asia emergente
se ha convertido en una region de gran
interés para todos los actores econdmicos y
financieros. China, como principal actor en la
expansion de Asia emergente, ya es |a segunda
mayor economia del mundo después de los
Estados Unidos en términos de paridad
de poder de compra. Junto con India, han sido
responsables de aproximadamente un tercio
del crecimiento de la economia mundial en
la década pasada. Asia emergente también
ha expandido su papel en el comercio mun-

oportunidades y desafios para

América Latina y el Caribe

dial de bienes y servicios y ha adquirido un
papel clave en las finanzas internacionales.

Este trabajo tiene un doble objetivo: prime-
10, ilustrar el desarrollo acelerado de Asia emer-
gente, incluso su marcada resistencia a la
reciente crisis econdmica y financiera, y segundo,
analizar las oportunidades y los desafios que
presenta esta tendencia para América Latina y el
Caribe (ALC), sobre todo en los ambitos del
comercio internacional y de la inversion extran-
jera. Se define Asia emergente como la sumato-
ria de China, India, a Asociacion de Naciones del
Asia Sudoriental (ASEAN-10) y otras tres econo-
mias de la region (la region administrativa espe-
cial de Hong Kong, la Repiblica de Corea y la
provincia china de Taiwan)2

La principal conclusion es que China se ha
convertido en un mercado de gran atractivo para
ALG, siendo ya el primer destino para las expor-
taciones de Brasil y Chile y el segundo para las de

_105_



El dinamismo de China y Asia emergente: oportunidades y desafios para América Latina y el Caribe

Argentina, Costa Rica, Cuba y Perd. China y el
resto de Asia emergente constituyen también
uno de los principales proveedores para las
importaciones de la region. En todo caso, vale la
pena destacar que las exportaciones latinoameri-
canas a la region asiatica, y a China en particular,
se concentran en pocos paises y en pocos produc-
tos de tipo recursos naturales. Ademas, las inver-
siones de China y otros paises de Asia emergente
en ALC han sido modestas, mientras que la inver-
sion “en la otra direccion” es casi inexistente. Al
final se mencionaran algunas recomendaciones
en torno a cdmo ALC podria reforzar sus vinculos
con la region asiatica emergente.

II. El dinamismo de China y el
resto de Asia emergente
en el mundo

Asia emergente

reduce su brecha en ingreso per capita
comparado con la OCDE

Asia emergente es la region en desarrollo que
ha logrado mantener la mas alta tasa de cre-
cimiento, consiguiendo de esta forma una
cierta convergencia hacia los niveles de ingre-
so por habitante de los paises industrializados
de la OCDE (véase el grafico 1). Las economias
mas avanzadas en esta tarea son la Repiiblica

Gréfico 1
PIB per capita (dolares PPP internacionales de 2005), 1980-2008.
Paises y zonas en desarrollo como porcentaje de OCDE (OECD = 100)

0

2003

— ALC ASEAN 10 India

Notas: ASEAN 10 excluye Brunei y Birmania. Otros incluyen Hong Kong y Republica de Corea.
Fuente: Banco Mundial, World Development Indicators y datos de Alan Heston, Robert Summers y Bettina Aten, Penn World Table Version 6.3 (Center for
International Comparisons of Production, Income and Prices at the University of Pennsylvania, agosto 2009) para Camboya (1980-93) y Laos y Vietnam (1980-83).
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de Corea, Hong Kong, Singapur, la provincia
china de Taiwan, seguidos por ASEAN-1o,
China e India. ALC, por el contrario, después
de un periodo de una cierta convergencia (en
las décadas de los anos sesenta y setenta), ha
visto retroceder su ingreso per capita, relativo
al de la OCDE, desde los anos ochenta hasta
2003, momento en que los mejores vientos de
la economia internacional beneficiaron par-
ticularmente a América del Sur.

Una participacion creciente

en las principales variables

econdmicas mundiales

Un reflejo de su dinamismo es el creciente peso
de China y el resto de Asia emergente como
actores globales en la economia mundial, el
comercio global y las finanzas internacionales.

Osvaldo Rosales

De esta forma, el polo de crecimiento del pro-
ducto y el comercio mundial se esta desplazando
del Atlantico al Pacifico. En 2009, China se con-
virtio en la segunda economia mas grande des-
pués de los Estados Unidos, en paridad de poder
adquisitivo, y la tercera detrds de éste y el Japdn,
medido en ddlares corrientes. Muchos otros
indicadores también ilustran el gran peso que ha
adquirido la economia china en la primera déca-
da de este siglo.

Asia emergente aumentd su peso en las
principales variables econdmicas entre 2000 y
2008, bajo el liderazgo de China. Este pais
explico casi el 309 del aumento del PIB mun-
dial y el 4o% del incremento del consumo glo-
bal de petrdleo y el mismo porcentaje de las
reservas mundiales. Hoy, China es el principal
consumidor mundial de aluminio, cobre, estano,

Cuadro 1
Asia emergente: participacion en las principales variables mundiales, 1990 y 2008
(porcentajes)
China India ASEAN-10 Otros Total
1990 2008 1990 2008 1990 2008 1990 2008 1990 2008
PIB ppa 4 1N 3 5 3 4 2 3 12 23
Comercio (X & M) 2 8 1 1 4 5 4 5 10 19
IED 2 6 0 2 6 4 3 4 12 20
Reservas 3028 0 4 6 7 12 10 25 51
Consumo petrdleo 4 10 2 3 3 5 3 4 13 23

Nota: Los otros incluyen a Hong Kong y la Republica de Corea.

Fuentes: Datos de 2008: International Trade Statistics 2009 (OMC), para Hong Kong y Singapur se utilizan solo exportaciones domésticas e importaciones
retenidas. China no incluye Macao. 1990: son datos COMTRADE; Hong Kong son exportaciones més importaciones menos re-exportaciones; Base de datos;
Banco Mundial, “World Development Indicators” [base de datos en linea] http://devdata.worldbank.org/dataonline/; Economist Intelligence Unit y British

Petroleum.
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soja y zinc y el segundo consumidor de azdcary
petroleo. En 2009 acumulaba un 29¢ del total
de reservas mundiales y es el principal dueio
de bonos del Tesoro de los Estados Unidos.
India y el resto de Asia emergente también
aumentaron su participacion en los principales
agregados mundiales, aunque con participacio-
nes menores que China (véase el cuadro 1).

China e India seran dos de las tres mayores
economias del mundo en 2050. Las proyeccio-
nes de Goldman Sachs (2007), que en 2001
dieron origen al concepto de paises BRIC
(Brasil, Federacion de Rusia, India y China),
muestran que la economia de China sobrepa-
sara en tamano a la de los Estados Unidos en
2027y que en 2050 la aventajard en un 84%. La
economia de India tendra el tamano de la esta-
dounidense en 2050. En conjunto, los BRIC
seran mayores que el actual Grupo de los Siete
(G-9) al inicio de la década de 2030. Las siete
principales economias en 2050 seran: Brasil,
China, Estados Unidos, Federacion de Rusia,
India, Indonesia y México. En otras palabras,
Japdn y varios paises europeos dejaran de for-
mar parte del G-7.

La “fabrica Asia” y el peso creciente

de China como socio comercial

China y el resto de Asia emergente también
estan aumentando muy rapidamente su partici-
pacion en el comercio mundial y concentran una
creciente parte de la produccion industrial glo-
bal. En el primer semestre de 2009, China se con-

virtio en el principal exportador mundial, por
encima de Alemania. Ademas, Asia emergente en
su conjunto representa aproximadamente una
quinta parte del comercio mundial. China forma
el centro de la llamada “fabrica Asia”, una com-
pleja red de cadenas regionales de suministro
por parte de empresas transnacionales, en las
que China ejerce un papel fundamental, tanto en
términos de origen como de destino. Ching,
Japdn, Repiblica de Corea y los paises de la
ASEAN constituyen uno de los mds importantes
focos de comercio intraindustrial (intercambio de
bienes en doble sentido que se realiza dentro
de las clasificaciones industriales estandar) a
nivel mundial. La construccién de dichas cadenas
fue el resultado de la liberalizacion unilateral del
comercio de partes y componentes junto con la
abundante disponibilidad de mano de obra
barata, de los flujos de inversion extranjera
directa (IED) y el clima de inversion favorable,
elementos principales del comercio intrarregio-
nal de Asia y el Pacifico. El incremento del
comercio intra-asiatico es causa, y a la vez conse-
cuencia, del creciente grado de complementarie-
dad comercial de los paises, lo que se manifiesta
en elevados indices de comercio intraindustrial
(CEPAL, 20079).

Asia se caracteriza por un proceso de inte-
gracion regional de facto (encabezado por el
mercado) que va acompanado de una integra-
cion de iure (promovida por los gobiernos) en
forma de tratados de libre comercio de distinta
indole. Los miembros de la ASEAN buscan crear un
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mercado (nico antes de 2015, que considere una
eliminacion de barreras para la circulacion de
bienes, servicios e inversiones y flujos mas libres
de empleo y capital. La ASEAN firmd un acuerdo

Osvaldo Rosales

econdmico con Australia y Nueva Zelanda
(vigente desde enero de 2010), un acuerdo de
inversion con la Republica de Corea y un acuer-
do de libre comercio con China que entré en

Cuadro 2
China: lugar ocupado en el ranking de los socios comerciales, 2000 y 2008

Exportaciones Importaciones
2000 2008 2000 2008
Economias avanzadas 8 3 4 1
Estados Unidos 10 3 4 1
Unién Europea 22 15 10 4
Alemania 15 1 10 4
Espafia 31 17 9 5
Francia 14 10 1 9
Japon 3 2 2 1
Economias emergentes 1 4 9 2
Africa del Sur 18 5 8 3
Ghana 20 1 10 2
Zambia 47 4 10 3
América Latina y el Caribe 16 2 9 2
Argentina 6 2 4 3
Brasil 12 1 11 2
Chile 5 1 4 2
Colombia 35 4 15 2
Perd 4 2 13 2
Venezuela 37 3 18 3
Costa Rica 26 2 16 3
México 25 5 6 3
Cuba 5 2 5 2
Uruguay 4 5 7 4
Bolivia 18 10 7 6
Ecuador 20 17 12 4
Asia en desarrollo 9 6 7 4

Nota: En la elaboracion del ranking, la posicion de China es relativa solamente a otros paises, no a regiones. En el caso de los paises de la Unién Europea, el
comercio con otros paises miembros se contabiliza de manera individual en el ranking.
Fuente: Comision Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base del Fondo Monetario Internacional (FMI), Direction of Trade Statistics

(DOTS) [en linea].

_109_



El dinamismo de China y Asia emergente: oportunidades y desafios para América Latina y el Caribe

vigor en enero de 20105. Algunos paises de fuera
de Asia, como los Estados Unidos y los de la
Uni6n Europea, también buscan un acercamien-
to a la ASEAN o a algunos de sus miembros.

El rdpido aumento de la importancia de
China como socio comercial es un hecho inédi-
to. En la Gltima década, el pais ha asumido una
posicion dominante en el comercio mundial,
convirtiéndose en uno de los principales socios
comerciales para gran parte del mundo, inclui-
das las economias latinoamericanas (véase el
cuadro 2). Los avances que China ha logrado en
el transcurso de esta década son formidables,
tanto como destino de las exportaciones de
otras economias como en calidad de proveedor
de importaciones a ellas. En el aio 2000, China
era el décimo mercado de exportacion para los
Estados Unidos y el ndmero 22 para la Unidn
Europea. En 2008, ya era el tercer mercado para
los productos estadounidenses y el décimo-
quinto para la Union Europea. Saltos parecidos
se observan para las economias africanas, pero
el cambio mas significativo ocurre con las eco-
nomias latinoamericanas, donde ya ocupa el
segundo lugar como mercado de exportaciones
y proveedor de importaciones.

Asia emergente, y particularmente China e
India, destacan también en el comercio mun-
dial de servicios comerciales. Cuando se com-
para la evolucion de largo plazo de las
exportaciones e importaciones de servicios de
ALC con Asia emergente queda en evidencia el
rezago del primer grupo. A comienzos de la

década de 1980, el intercambio comercial de
servicios era mayor en la ALC que en China,
India y Republica de Corea, y aproximadamen-
te de la misma magnitud que el registrado en
los paises de la Asociacion de Naciones del
Asia Sudoriental (ASEAN). Casi tres décadas
después, en 2008, los paises de la ASEAN,
China e India superaron a ALC en las exporta-
ciones de servicios, con una diferencia mucho
mas amplia en el caso de las exportaciones
de “otros servicios” (que corresponden a los
servicios mas dinamicos y mas ligados a
las especificidades del actual ritmo de cambio
tecnoldgico, es decir, se trata del total de las
exportaciones de servicios, excluidos transpor-
te y viajes). Asia emergente, especialmente
China e India, ha sido particularmente mucho
mas dindmica que ALC en el comercio global
de los “otros servicios”. De hecho, la participa-
cion de “otros servicios” en las exportaciones
latinoamericanas totales es menor que en
Asia emergente y en el total del mundo.

Asia emergente surge reforzada

de la crisis internacional

Junto con India, China es una de las pocas eco-
nomias de mayor tamano que sigue creciendo.
De acuerdo con las estimaciones del Banco
Mundial, las economias de China e India
habrian contribuido con 0,9 y 0,3 puntos por-
centuales, respectivamente, al crecimiento
global previsto para 2009, lo que representa
mas de tres cuartos del crecimiento positivo
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en el ano®. El dinamismo previsto para el
bienio 2010-2011, con China creciendo al 10%
e India al 8¢, debiera inducir a los paises en
desarrollo, incluyendo a ALC, a reforzar sus vincu-
os con estas economias (véase el grafico 2).
Las economias de China e India son las que
mejor resistieron el impacto de la crisis finan-
ciera global. En parte, este menor impacto pro-
viene del hecho de que el sistema financiero
local estd menos expuesto a turbulencias exter-
nas por su menor apertura y por los controles a

Osvaldo Rosales

la movilidad internacional de capital. Ademas,
un gran paquete de estimulos fiscales y mone-
tarios, financiado principalmente con ahorros
piiblicos, esta logrando revertir la tendencia a
[a baja de la produccion industrial, las ventas al
por menor y la inversion fija, al tiempo que sua-
viza la desaceleracion generalizada de la eco-
nomia. América Latina y el Caribe registraron
una caida del PIB de 1,79 en 2009, tras seis
anos de crecimiento econdmico. El impacto de
la crisis internacional se sintio con mucha

Grafico 2
Paises y regiones seleccionados: tasas de crecimiento anuales del PIB
(en porcentaje)

12 oo

1M 2003-2008

2009 2010 -

China India ASEAN

Nota: 2009 y 2010 son proyecciones.

América
Latina y el
Caribe

Otros Ingreso alto

Fuente: FMI, World Economic Outlook Update, enero 2010 y World Economic Outlook Database, octubre 2009; y CEPAL (2009), Balance preliminar de las

economias de América Latina y el Caribe.
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intensidad a fines de 2008 y comienzos de
2009, Y afectd, si bien de distinta manera, a
todos los paises de la region, aun cuando en el
segundo trimestre comenzo una recuperacion
que tendid a generalizarse en la segunda mitad
del ano.

China surge de la crisis como un actor
fundamental en los mercados financieros inter-
nacionales. Hacia finales de 2009, el pais acu-
mulaba un 299 del total de reservas mundiales
y emergia como el acreedor de Estados Unidos,
medido como posesion de bonos del Tesoro.
Desde septiembre de 2008, China ha aumenta-
do de forma significativa sus compras de bonos
estadounidenses, privilegiando esta vez los de
corto plazo.

La crisis econdmica y financiera aumenta la
importancia de los principales paises emergen-
tes en la gobernabilidad de la economia mun-
dial. En crisis anteriores, el manejo del sistema
financiero internacional era de responsabilidad
exclusiva de los paises del G-7 (Grupo de los
Siete). Sin embargo, la toma de decisiones en la
crisis actual tiende a desplazarse a un grupo
ampliado, [lamado Grupo de los Veinte (G-20),
que incluye a los principales paises avanzados
y emergentes. Este grupo es la expresion formal
de un mundo nuevo, alin en gestacion pero
cuya relevancia ird en aumento, toda vez que la
vieja institucionalidad siga sin poder abordar
urgencias tales como las correcciones regulato-
rias al sistema financiero y la propia reforma
del sistema financiero interacional, amén de

empezar a incorporar los desafios del cambio
climatico en las estrategias de competitividad,
innovacion y negociaciones comerciales.

El ascenso de China y otras economias
emergentes asiaticas hace que sea necesario
revisar las relaciones centro-periferia. La
experiencia de China y otras economias asiati-
cas en las dltimas tres décadas muestra que la
convergencia con los niveles de ingreso de las
economias centrales es posible. En varios sec-
tores, estas economias periféricas se acercan a
la frontera tecnoldgica y ocupan un lugar rele-
vante como exportadoras de manufacturas,
servicios o determinadas tecnologias. Al
mismo tiempo, estos paises son los principales
tenedores de reservas internacionales y pro-
veedores del ahorro mundial. Es necesario
reconocer que la periferia en realidad tiene
dos grupos: uno tradicional y exportador de
materias primas con escaso valor agregado, y
otro innovador, capaz de competir con éxito
en las ligas globales de la economia del cono-
cimiento. El paso siguiente seria considerar la
posibilidad de que las relaciones intraperiféri-
cas también sean marginadoras para as eco-
nomias de la periferia que aln mantienen
exportaciones de recursos naturales con baja
elaboracion (Rosales, 2009). Esta inquietud es
cada vez mas relevante, considerando que el
comercio Sur-Sur se va convirtiendo en motor
de la economia mundial y que ALC estrechan
cada vez mas sus relaciones econdmicas y
comerciales con China.
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I11. Las relaciones entre América
Latina y el Caribe y Asia emergente

El peso de Asia emergente en el
comercio latinoamericano y viceversa

El gran dinamismo de China y el resto de Asia
emergente ha significado una gran oportuni-
dad para el comercio de muchos paises de ALC.
De hecho, Asia emergente se convirtio en un
socio comercial importante para ALC, aunque
con diferencias marcadas entre los paises de
la region. Sin embargo, el comercio entre
ambas regiones es asimétrico con respecto al
grado de elaboracion de los productos tran-
sados: mientras América Latina exporta materias

Osvaldo Rosales

primas a Asia emergente, el comercio en la otra
direccion consiste principalmente en bienes con
mayor valor agregado y tecnologia incorporada.
Las exportaciones de [a regidn a Asia emergen-
te se concentran en cinco paises (Argenting,
Brasil, Chile, México y Perdi) que representan
mas del 9o del total de esas exportaciones. En
2008, China se convirtio en el principal mercado
de destino para Brasil y Chile y el segundo para
Argentina, Costa Rica, Cuba y Perd. Para otros
cuatro paises, China es uno de los cinco princi-
pales socios. Las exportaciones regionales a
China se concentran en América del Sur, mien-
tras que el peso de Centroamérica y México
es relativamente reducido (véase el grafico 3).

Grifico 3
Asia emergente: participacion en las exportaciones e importaciones totales
de América Latina y el Caribe, 2008

(porcentajes)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Naciones Unidas, Base de datos estadisticos sobre el comercio de mer-

caderfas (COMTRADE).
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Para estos paises, con excepcion de Costa Rica,
China sigue siendo un mercado poco explota-
do. Dentro del resto de Asia emergente, Hong
Kong y Republica de Corea son también merca-
dos de destinos con algtin peso para las expor-
taciones de Bolivia, Chile y Costa Rica.

El peso de Asia emergente en las importa-
ciones de ALC es mucho mayor que en las
exportaciones, lo que ha generado un crecien-
te déficit con esta region. La concentracion de
las importaciones regionales desde Asia y el
Pacifico es adin mayor que la de sus exporta-

ciones: México y Brasil representan casi el
0% del total. El papel de Chile y Per( en las
importaciones desde Asia y el Pacifico es
mucho menor que en las exportaciones a esa
region. En el 2008, China fue el primer o el
segundo socio comercial de cinco paises y uno
de los cinco principales socios de 23 paises.
Con respecto a la region de Asia y el Pacifico
en su conjunto, China desplazé a Japon como
principal socio comercial, a pesar de una leve
recuperacion de este pais en los dltimos afos
con respecto a las exportaciones.

Grifico 4
América Latina y el Caribe y Africa: participacion en las exportaciones

e importaciones totales de Asia emergente, 2008

(porcentajes)
a) Exportaciones b) Importaciones
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Naciones Unidas, Base de datos estadisticos sobre el comercio de mer-
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No obstante, ALC no es un gran interlocu-
tor comercial para Asia emergente (véase el
grafico 4). Por ejemplo, solo el 5% de las
exportaciones y las importaciones totales de
China se dirigieron a ALC, que es una propor-
cion similar a la que muestra Africa. En el caso
de India, las participaciones latinoamericanas
son alin menores y menos de la mitad de los
valores que ostenta Africa. Con respecto al
comercio de ASEAN, Hong Kong y Republica
de Corea, las participaciones latinoamerica-
nas son adin mas reducidas.

Osvaldo Rosales

El dinamismo econdmico de Asia emergen-
te, particularmente el de China, ha salido al res-
cate de las exportaciones de ALC en 2009
(véase el grafico 5). Las cifras de los tres prime-
ros trimestres de 2009 indican que son precisa-
mente las importaciones de algunos productos
basicos realizadas por China las que estarfan
apuntalando las exportaciones de la region a
ese pais, cuya demanda de elevados volime-
nes de materias primas se mantiene. Este fend-
meno ha beneficiado sobre todo a varios paises
de América del Sur que son exportadores netos

Grifico 5
América Latina y el Caribe: evolucion mensual del indice del valor
de las exportaciones segun principales destinos
(indice enero 2006 = 100)
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de materias primas, por lo que la subregion ha
vuelto a registrar un superavit en el comercio
bilateral con China.

La composicion del comercio entre
ambas regiones por productos

Las exportaciones latinoamericanas a Asia
emergente corresponden en mas del 90% a
productos basicos (procesados). Esta propor-
cién no ha registrado cambios significativos
en las dos dltimas décadas. Ademas de las
ventajas comparativas de América Latina y el
Caribe, este gran peso en términos de los pro-
ductos basicos tiene que ver también con la
estructura de proteccion de China y el resto de
Asia emergente cuyas barreras tienden a
aumentar con el grado de procesamiento de
los bienes importados?.

Existen varias ventajas del alto peso
de dichos productos en la canasta exportado-
ra de a region a Asia emergente. Primero, la
demanda asidtica de estos productos se ha
mantenido desde 2003, como lo expresan el
crecimiento de sus volimenes exportados y
los precios. A pesar de una caida temporal
fuerte de volimenes y precios de las exporta-
ciones de productos basicos latinoamericanos
a Asia emergente en el segundo semestre de
2008 hasta el inicio de 2009, ambas variables
se recuperaron con cierta rapidez en el resto
del 2009. Para los paises exportadores netos de
productos basicos, los crecientes precios mun-
diales de sus productos han contribuido a la

mejora en sus términos de intercambio, han
elevado los ingresos privados y fiscales relacio-
nados con la explotacion y la exportacion de
dichos recursos. Dada las buenas perspectivas
de crecimiento de Asia emergente para las pro-
ximas décadas, es probable que su demanda
de recursos naturales se mantenga elevada.

No obstante los beneficios anteriores de
corto plazo, existe también una preocupacion
porque el crecimiento de estos bienes con limi-
tado valor agregado pueda causar un descuido
de las oportunidades presentes en sectores de
mayor tecnologia y valor agregado; ademas,
estos sectores se podrian ver adicionalmente
perjudicados si la explosion de los ingresos por
productos primarios generara una apreciacion
del tipo de cambio real causando la “enferme-
dad holandesa”. Ambas tendencias pueden
acelerar la desindustrializacion de ALC (OCDE,
2007; Jenkins y Dussell Peters, 2009).

Asia emergente exporta a ALC sobre todo
manufacturas que van desde productos con uso
intensivo de mano de obra hasta productos de
los sectores automotriz y electrénico. Mas del
909 de las importaciones que desde alli realiza
América Latina son bienes manufacturados, y
mas del 859 de ellos son manufacturas no
basadas en recursos naturales.

El rapido crecimiento de las exportaciones
de China y el resto de Asia emergente en las
dltimas décadas ha causado sentimientos mix-
tos por parte de los empresarios de ALC. Por un
lado, los productores estan contentos por
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Osvaldo Rosales

Gréfico 6
Importaciones de Estados Unidos: participacion de algunos paises y zonas

(en porcentajes)
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Fuente: Comision Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos del Department of Commerce.

importar insumos a precios convenientes que
mejoran su competitividad. Por otro lado, las
empresas estan preocupadas porque aumenta
la competencia de manera directa (en sus pro-
pios mercados) e indirecta (en terceros merca-
dos). La poca evidencia disponible sugiere que
las empresas latinoamericanas sufren mas de
la competencia indirecta que de la directa. En
los casos de Argentina y Brasil, Jenkins y
Dussell Peters (2009) reportan que China ha
desplazado a productores locales de manera
significativa entre 2001 y 2006 s6lo en algunas
industrias, como por ejemplo bici y motocicle-

tas, televisores y radios y productos electronicos
basicos.

El impacto indirecto sobre las economias
de ALC del dinamismo exportador asiatico
parece mayor en algunas industrias claves
latinoamericanas, evidenciado por la pérdida
de empleo y de inversiones. Por ejemplo, por
su estructura productiva especializada en tex-
tiles y productos manufacturados intermedios
en cadenas de valor, México y varios paises
de Centroamérica fueron muy afectados por
la competencia china que se intensificé con su
entrada en la Organizacion Mundial de
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Gréfico 7
Asia emergente y América Latina y el Caribe: grado de comercio intraindustrial
(indice de Grubel y Lloyd)
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Nota: El analisis del comercio intraindustrial entre América Latina y la region de Asia-Pacifico se basa en la metodologia ideada por Grubel y Lloyd para medir
el nivel de las corrientes comerciales en el mismo sector entre paises y regiones. El valor puede ir de 0 a 1. El coeficiente se acerca a 1 a medida que la propor-

cién de comercio intraindustrial aumenta.

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Naciones Unidas, Base de datos estadisticos sobre el comercio de mer-

caderfas (COMTRADE).

Comercio y el final del Acuerdo Multifibras y
las cuotas para prendas de vestir el 1 de
enero de 2005 (Dussell Peters, 2007).
Estudios sectoriales sobre la industria electré-
nica y textil confirmaron la vulnerabilidad
causada por la competencia con China en el
mercado de los Estados Unidos. La cuota de
México en las importaciones de los Estados
Unidos ha ido bajando, mientras que la parti-
cipacion de China ha aumentado. En 2003,
China superd por primera vez a México como

origen de las importaciones de Estados
Unidos, y su ventaja se ha consolidado desde
entonces (véase el grafico 6).

Para México, la competencia con China
amenaza un eslabdn importante de su modelo
de desarrollo. Se trata de las maquiladoras, que
son plantas especializadas en el ensamblaje de
productos manufacturados con mano de obra
poco calificada. Este tipo de manufactura es
semejante al de China, que por lo general tiene
menores costos. Es probable que la competencia
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de China cause un cambio en [a estructura pro-
ductiva y exportadora de México, similar a lo
que pasd en ofros paises asiaticos como
Repiblica de Corea y Singapur, que tuvieron
que reducir su dependencia de bienes manufac-
turados fabricados con mano de obra barata.

Una limitante importante del comercio
birregional y de inversién mutua sigue siendo
el bajo nivel del comercio intraindustrial, que
es el tipo de comercio que mas aporta a la
creacion de valor agregado y a la generacion de
nuevos conocimientos. La gran diferencia en la
composicion por productos de los flujos cruza-
dos entre ambas regiones hace que el comercio
bilateral sea de caracter interindustrial, ilustra-
do por los bajos valores del indice de Grubel y
Lloyd (véase el grafico 7).

No obstante, existe un potencial no des-
preciable para incrementar el comercio intra-
industrial con los paises de Asia emergente.
México, por ejemplo, exporta sumas conside-
rables en equipamiento de telecomunicacio-
nes y de circuitos eléctricos y electronicos a
Asia emergente. El sector manufacturero de
Brasil también tiene oportunidades de comer-
cio con Asia, especialmente en los rubros de
aviones, equipamiento de telecomunicacio-
nes y autopiezas. En Argentina, las mayores
oportunidades se concentran en la exporta-
cion de alimentos procesados. La agriculturay
el agrobusiness se presentan ciertamente
como una de las oportunidades mas promiso-
rias en términos de comercio potencial con

Osvaldo Rosales

China e India. Mientras el patron de consumo
en estos paises se desarrolla, nuevas oportu-
nidades surgiran en la medida en que los
exportadores latinoamericanos sean capaces
de escalar la cadena de valor, diversificar e
innovar en sus productos de exportacion. Es
ciertamente clave asegurar que existan vincu-
los entre los sectores exportadores y los
demas sectores de la economia, y fomentar la
innovacion en los productos. Argentina, Chile,
Uruguay y Brasil ya disponen de una indus-
tria agroalimentaria con potencial de expan-
sién, y necesitaran negociar colectivamente
para tener acceso a los mercados gigantes
asiaticos.

Asia emergente ha materializado pocas
inversiones en Ameérica Latina y el Caribe
Los flujos bilaterales de inversion extranjera
directa (IED) son mucho menos relevantes que
los flujos de comercio. Si bien los flujos de IED
china han crecido rapidamente en los Gltimos
anos, datos oficiales confirman que China no
figura entre los primeros cinco inversores para
ningln pais de América Latina, con excepcion
de Ecuador. La inversion china en América
Latina se motiva principalmente por el acceso a
los recursos naturales, y por ende se dirige a los
paises con dotacion minera y de petrdleo como
Brasil, Chile, Perd, Ecuador y Venezuela. La
inversion latinoamericana en China es atin mas
limitada y principalmente se ha originado
desde Brasil.
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Los intentos de acercamiento a Asia

emergente no han sido coordinados

El principal instrumento en el acercamiento ha
sido por medio de la firma de tratados de libre
comercio bilaterales. Mas alld de un flujo
importante de visitas ministeriales y presiden-
ciales a China y a otros paises de Asia, en los

dltimos anos los acercamientos formales mas
relevantes se han concretado en acuerdos co-
merciales transpacificos entre economias asia-
ticas y las de Chile, México, Perd y varios paises
de Centroamérica (véase el cuadro 3). Estas ini-
ciativas revelan la determinacion de ciertos pai-
ses de América Latina de establecer relaciones

Cuadro 3
Acuerdos comerciales entre paises de América Latina y Asia
(a enero del 2010)

Paises socios En negociacion

Firmados o concluidos
no implementados

En vigencia

Chile, Australia

Chile, China

Chile, Corea

Chile, India

Chile, Japon

XXX | X

Chile, Brunei Darussalam,
Nueva Zelanda, Singapur (P-4)

>

Chile, Malasia X

Chile,Vietnam X

Per, China

Perti, Corea X

Per, Japon X

Per, Singapur

Perd, Tailandia X

México, Corea X

México, Japon

México, Singapur X

Colombia, Corea X

Costa Rica, China X

Costa Rica, Singapur

Panamd, Singapur

Panama, Taiwan

El Salvador, Taiwan

Guatemala, Taiwan

Honduras, Taiwan

Nicaragua, Taiwdn

XXX X | X | X

Fuente: CEPAL. Este cuadro es solo referencial pues incluye acuerdos poco comparables, dado que difieren sustantivamente en la cobertura y profundidad de

las disciplinas concordadas.
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de largo plazo con Asia Pacifico. Sin embargo,
falta una estrategia mds coordinada entre
varios paises respecto del vinculo con esa
region que refuerce los nexos entre comercio e
inversiones y fortalezca eslabonamientos pro-
ductivos y tecnoldgicos, con distintos tipos de
alianzas pablico-privadas, orientadas a estimu-
lar la competitividad, la innovacion y la interna-
cionalizacion de las empresas de la region
(CEPAL, 2008).

La creacion del Arco del Pacifico Latino-
americano en 2007 (una cooperacion entre
Chile, Colombia, Ecuador, México, Panama,
Perd y los cinco paises centroamericanos)
representd un esfuerzo preliminar en esta
direccion. Los principales objetivos son promo-
ver un abordaje estratégico y cooperativo hacia
a region de Asia y el Pacifico (por ejemplo, la
promocion conjunta para atraer inversiones de
Asia en infraestructura y proyectos de energia)
y fortalecer la convergencia comercial y econ6-
mica entre los miembros mediante estrategias
como la acumulacién de origen. Estas iniciati-
vas alin se encuentran en una fase incipiente.

IV. Hacia un mayor
aprovechamiento del vinculo
con Asia emergente

Los paises de la region deberian buscar un
acercamiento mas activo y coordinado con Asia
emergente. Pese a su creciente importancia

Osvaldo Rosales

como socio comercial, no existe en ALC sufi-
ciente conciencia sobre la importancia de Asia
emergente y, menos adin, una estrategia coordi-
nada entre paises o grupos de paises para la
creacion de mayores vinculos comerciales y de
inversion estratégicos con esa region. Hasta
ahora, como se explicaba, los esfuerzos de acer-
camiento por parte de los paises latinoame-
ricanos han sido mas bien esporadicos e
individuales, destacandose la firma de varios
tratados de libre comercio bilaterales. Si bien
estos tratados son importantes, no bastan para
generar la escala y masa critica necesarias
para estimular alianzas comerciales y tecnold-
gicas entre ambas regiones, ni para superar la
marcada asimetria entre los importantes vold-
menes de comercio y los reducidos niveles reci-
procos de inversion.

Ademas, es urgente que los paises lati-
noamericanos y caribenos examinen la integra-
cion productiva que se esta gestando en Asia, en
torno a China, y que procuren incorporarse a las
cadenas de valor que alli se estan formando
(CEPAL, 2009b). Esta accion deberia comenzar
por aquellas actividades mas ligadas a los prin-
cipales productos de exportacion, explorando
sus eslabonamientos hacia atras y hacia ade-
lante, y desarrollando ventajas competitivas en
laingenierfa y la biotecnologia asociadas al pro-
ducto o en los servicios empresariales conexos.
Esta mejor insercion en las cadenas asiaticas
podria permitir una diversificacion exportadora
de México y de los paises centroamericanos en
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manufacturas con mayor valor agregado y con-
tenido tecnoldgico, facilitando as las inversio-
nes birregionales en toro a una matriz de
comercio con mayores interrelaciones, como la
que muestran con las economias asiticas. Un
comercio latinoamericano mas diversificado con
Asia emergente abre mas oportunidades de
comercio intraindustrial y de inversiones reci-
procas. Del mismo modo, convendria que los
paises de ALC emularan la experiencia asiatica
de integracion productiva en torno a cadenas de
valor regionales o subregionales. Los paises lati-
noamericanos deberian reforzar las alianzas
productivas y la cooperacion en negocios tecno-
l6gicos entre ellos, con miras a ir avanzando
hacia vinculos mas estrechos y funcionales con
Asia emergente, idealmente con una estrategia
compartida®, Esta cooperacion latinoamericana
bien puede contribuir a renovar el propio es-
fuerzo de integracion regional, colocando el
énfasis, por ahora, en aspectos de cooperacion
en infraestructura, conectividad, innovacion y
facilitacion del comercio.

Los paises en la region deberian coordinar-
se para atraer mayores inversiones de China
(Rosales y Kuwayama, 2007). Aunque ALC en
su conjunto es uno de los principales destinos
de la inversion china en el exterior, ésta se con-
centra en los paises libres de impuestos. En
América Latina ya operan algunas empresas
chinas, sobre todo en los sectores petrolero, del
transporte y telecomunicaciones, pero no son
suficientes.

El momento parece apropiado para definir,
de manera concertada, las prioridades regiona-
les en las relaciones con los paises asiaticoss,
proponiéndoles una asociacion estratégica de
beneficio mutuo. China ya formuld expresa-
mente una politica exterior hacia ALC, plasma-
da en un documento oficial -el Libro Blanco-
en el que se destacan las potencialidades de la
region para avanzar en una cooperacion inte-
gral. ALC podria responder con un documento
que establezca las bases para ese acercamien-
to. La coordinacién regional para definir una
primera reaccion frente al mencionado Libro
Blanco, estableciendo mesas de didlogo técni-
€0, generaria mejores condiciones para aspirar
en los proximos anos a una Cumbre Presi-
dencial China-AL(, lugar donde podria traba-
jarse una agenda compartida de proyectos de
inversion y comercio, buscando atraer inversio-
nes asiaticas, invertir en Asia y diversificar el
comercio de ALC.
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Notas 9 Véase el discurso de Osvaldo Rosales en la
Il Cumbre Empresarial China-América Lating,
Bogotd, 25 de noviembre de 2009. Consultar en:
http://www.cepal.org/comercio/noticias/noti-

* Agradezco la colaboracion de Mariano Alva- cias|9/37969/discurso_[II_Cumbre_China_LAC_
rez, Sebastian Herreros, German King y Nanno nov.2009.pdf.

Mulder en la redaccion de este trabajo. El
mismo sintetiza varias publicaciones de la
CEPAL sobre las relaciones entre China, el
resto de Asia y América Latina y el Caribe
(CEPAL, 2007, 2008, 20093, 2009b; Rosales y
Kuwayama, 2009).

2 ASEAN-10 incluye a Brunei Darussalam,
Camboya, Indonesia, Filipinas, Repiiblica
Democratica Popular de Lao, Malasia, Birmania,
Singapur, Tailandia y Vietnam.

3 Esto significa que, en ausencia de politicas acti-
vas de desarrollo productivo que promuevan
clusters especializados, asociados a esos recur-
sos naturales, los encadenamientos productivos
y ocupacionales que generan esas exportacio-
nes son limitados, como lo son también las posi-
bilidades de diversificar la base exportadora.

4 Todo indica que China superara a Japon en el
ano 2010, desplazandolo entonces al tercer
lugar del PIB en ddlares corrientes.

5 Adiferencia del acuerdo alcanzado con China, el
acuerdo con Australia y Nueva Zelanda tiene
mayores exigencias en la liberalizacion del
comercio bilateral.

6 Recordemos que el PIB mundial se contrajo el
0,8% en el 2009, de modo que en ausencia de
este crecimiento de China e India, la contraccion
mundial habria bordeado el 29.

7 la caracterizacion regional esconde una mar-
cada heterogeneidad entre paises. México,
Costa Rica y, en menor grado, Colombia tienen
un componente importante de productos
manufacturados. Sin embargo, estos tres
paises representan una proporcion pequena
de las exportaciones latinoamericanas a Asia
emergente.

& Para un mayor desarrollo de estos temas, con-
stiltese Rosales (2007).
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La crisis y las finanzas pablicas:
un legado de consolidacion pendiente

Resumen:

La crisis econdmica y financiera ha deteriorado la posicion fiscal de la mayor parte de las economias
desarrolladas hasta extremos inéditos en generaciones. La caida de a actividad, los estimulos fisca-
les y los apoyos financieros que ha sido necesario instrumentar explican ese drastico deterioro.
Aunque la reactivacion econdmica que esta comenzando a afirmarse pueda aliviar en cierta medi-
da los déficit fiscales, una consolidacion fiscal sustancial -de unos ocho puntos del PIB en el saldo
primario estructural-, que sitde a la deuda pdblica de nuevo en una senda sostenible, se presenta
como uno de los desafios mas importantes para las politicas econdmicas en los proximos anos. Para
lograrlo sera necesario no solo un fuerte ajuste presupuestario corriente, sino también cambios en
los compromisos de largo plazo del gasto en pensiones y sanidad, y sobre todo consolidar unas tasas
de crecimiento sostenible suficientemente elevadas, mediante reformas estructurales. En el corto
plazo, los planes de consolidacion fiscal deben ser compatibles, por un lado, con el mantenimiento
de un cierto tono expansivo, que contribuya a sostener la atin débil demanda privada, y, por otro,
con aplacar las sospechas de insostenibilidad de la deuda piiblica, que podrian llevar a los merca-
dos a imponer primas de riesgo crecientes sobre ella. En definitiva, los desafios sobre las finanzas
piiblicas son importantes y, ademas, algunos retos trascienden este dmbito. As, la imbricacion entre
politica monetaria y fiscal durante la crisis hace que la reafirmacion de la independencia del banco
central constituya otro reto fundamental para las autoridades econdmicas, especialmente en un
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contexto de fragilidad de las finanzas pablicas. Por dltimo, dado el caracter global de la crisis, otro

aspecto fundamental para facilitar una salida ordenada es la concertacidn interacional, que debe-
ria reflejarse en politicas macroeconémicas consistentes a escala global.

Palabras clave:

crisis econdmica y financiera, estimulos fiscales, déficit fiscal, deuda pblica,

politica monetaria y fiscal

Abstract:

The economic and financial crisis has left the public finances of most advanced economies in a pre-
carious position. The fall in activity, coupled with the fiscal and financial support implemented by the
authorities, explain this dramatic deterioration. True, the economic recovery under way may relieve
fiscal deficits to some extent; but a substantial fiscal consolidation —an improvement of around 8 pp
of GDP in the structural primary balance- that places the public debt on a sustainable path is one of
the paramount economic policy challenges ahead in the coming years. To achieve this, a sharp cur-
rent budget adjustment may not suffice; changes in long-term entitlement commitments will be
required and, above all, it will be key to entrench a sizable and sustainable rate of growth, through
structural reforms. In the short run, the consolidation plans should be compatible, on one hand, with
some continuing fiscal expansion to support still-sluggish private activity and, on the other,
with the neutralisation of expectations that debt may be unsustainable, which could lead the mar-
kets to impose increasing risk premia on public debt. All in all, the challenges are daunting, not only
in the sphere of domestic public finances, but beyond this, too. In particular, the interweaving of fis-
cal and monetary policy during the crisis on top of fragile fiscal positions means that reasserting
the independence of central banks will be another key priority for policymakers. Finally, given the
global nature of the crisis, another pivotal issue to provide for an orderly exit is to maintain interna-

tional cooperation, in the form of consistent policy options at the global level.
HKey words:
economic and financial crisis, fiscal and financial support, fiscal deficit, public debt,
fiscal and monetary policy
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La crisis y las finanzas pablicas:

un legado de consolidacion pendiente

Introduccion

La crisis financiera de los Gltimos dos afos ha
provocado la recesion global mas profunda
desde la Segunda Guerra Mundial y ha precipita-
do un rapido e intenso deterioro de las finanzas
piblicas en la gran mayoria de las economias
desarrolladas, como se recoge en el grafico 1.

La pardlisis de la actividad financiera tras la
quiebra de Lehman Brothers obligd a los gobier-
nos a desplegar, de manera relativamente coor-
dinada, todo un arsenal de medidas de politica
monetaria, financiera y fiscal, empleando una
ingente cantidad de recursos piiblicos, para evi-
tar el colapso del sistema financiero mundial y
un desplome atn mayor de la actividad econd-

mica. La fuerte caida de la actividad ha supuesto
ademas un recorte drastico de los ingresos pabli-
cos y un incremento del gasto, que han dispara-
do los déficit pdblicos y la deuda de los
gobiernos en las principales economias. Aunque
a partir de la segunda mitad de 2009 se ha
observado una reactivacion de la actividad,
en las economias avanzadas a recuperacion es
todavia muy dependiente de las medidas de
apoyo puestas en marcha por los gobiemos y
cabe esperar que estos las mantengan hasta que
la demanda privada gane una mayor autonomia.

En definitiva, las secuelas de la crisis sobre
las cuentas pdblicas seran muy profundas y
duraderas, y esto plantea retos importantes para
las autoridades econdmicas. En el futuro mas

" Pilar L'Hotellerie-Fallois es directora y Enrique Alberola, coordinador ejecutivo de la Direccion General Adjunta de
Asuntos Internacionales del Banco de Espania. Se agradece el excelente apoyo técnico brindado por Femando Gutié-
ez del Arroyo. Las opiniones expresadas por los autores no representan necesariamente las del Banco de Espaiia.
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proximo, (a retirada del impulso fiscal impartido
plantea cuestiones importantes de secuencia-
¢i6n con la politca monetaria y de necesaria coor-
dinacion internacional, dada la magnitud del
impacto que produciria una salida simultdnea
delimpulso fiscal. Pero, sin duda, en los proximos
anos uno de los principales retos de la politica
econdmica sera conseguir un grado suficiente de
consolidacion fiscal para reconducir las cuentas
piblicas a una senda de sostenibilidad.

Este articulo reflexiona sobre algunas de
estas cuestiones, centrandose principalmente
en la posicion de las economias desarrolladas,
que han estado en el origen de la crisis y han

sido, también, las mas afectadas desde la pers-
pectiva fiscal. No obstante, la comparacion con
las principales economias emergentes, entre
ellas algunas latinoamericanas, proporciona
una referencia importante a la que se acude a lo
largo del trabajo.

El andlisis se inicia en el siguiente epigrafe,
con una valoracion de la situacion de las finan-
zas publicas previa a la crisis, menos sélida de lo
que dejaban ver las cifras disponibles entonces.
El impacto de la crisis se contempla a continua-
cion en dos dimensiones: la respuesta de politi-
ca econdmica -en su doble vertiente de planes
de apoyo al sistema financiero y de estimulo

Grifico 1
Las economias desarrolladas *
en el medio plazo (1983-2014)
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Fuente: FMI-WEO-Oct. 09 y FMI- “The State of Public Finances” y Banco de Espafia para Espaiia.
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fiscal a la actividad- y el propio impacto de la
caida de la actividad economica y financiera
sobre las cuentas piblicas, que trasciende los
efectos meramente ciclicos. Posteriormente se
valoran las perspectivas de las finanzas pablicas,
con especial atencion a la dinamica ascendente
de la deuda, y la necesidad de consolidacidn y
ajuste fiscal, para reconducir el déficit y la deuda
a unos niveles mas adecuados que garanticen la
sostenibilidad de las finanzas pablicas en el
medio plazo. Antes de pasar a las conclusiones, se
reflexiona sobre las posibles interacciones entre
el qjuste fiscal pendiente y la actuacion de otras
politicas econémicas, en particular [a monetaria.

I. El punto de partida.
La situacion fiscal previa a la crisis

En una perspectiva de medio plazo, a situacion
fiscal en las economias desarrolladas previa a la
crisis no parecia particularmente delicada -salvo
en Japon, donde el largo declive econdmico (que
ahora cumple dos décadas) habia situado la ratio
de deuda bruta sobre el PIB cerca del 200%-. En
2007, el déficit del conjunto de las principales
economias avanzadas® se situaba algo por enci-
madel 19 del PIBy el saldo estructural se estima-
ba en un porcentaje s6lo unas décimas mayor.
Estas cifras eran mucho mas favorables que las
observadas al inicio de los afos noventa, cuando
los déficit promedio rondaban casi el 4 del PIB,
mientras que los niveles de deuda mostraban

Enrique Alberola y Pilar L'Hotellerie-Fallois

una senda ascendente en los principales paises.
Los esfuerzos de consolidacion fiscal de los anos
noventa permitieron corregir esa situacion y esta-
bilizar los niveles de deuda, dejando a las finan-
zas piblicas en una senda mas favorable (véase
el grafico 2). No obstante, hay que introducir algu-
nas matizaciones a la valoracion de la situacion
fiscal en los momentos previos a la crisis:

1. Tras el ajuste de los anos noventa, la
posicion fiscal se habia vuelto a deterio-
rar paulatinamente. Desde que en el ano
2000 se alcanzara un equilibrio presupues-
tario en el conjunto de las economias
avanzadas, el déficit se fue ampliando
progresivamente, debido a la recesion
con la que se inicio la década, y tras la
recuperacion las ratios no volvieron a sus
niveles anteriores. La senda descendente
de la deuda pablica revirtié suavemente a
partir de 2002, salvo en el caso de Espania.

2. Adicionalmente, como se observa en el pri-
mer panel del grdfico 3, los ingresos piblicos
registraron un fuerte incremento en los dlti-
mos afos, mas intenso que lo que el dinamis-
mo de laactividad sugeriria, esto fue debido a
un patrdn de crecimiento sesgado, en algu-
nos casos, hacia sectores —como el inmobilia-
rio 0 el financiero- que en las circunstancias
previas a la crisis tendieron a generar flujos
de ingresos extraordinariamente elevados en
paises como Estados Unidos, Reino Unido o
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Espana. Ademas, el fuerte crecimiento de
los ingresos en los afos previos a la crisis
vino acompafiado de una expansion para-
lela del gasto (mientras que, entre 1994 y
2004, se habia observado un ligero aumen-
to de los ingresos y una caida moderada de
los gastos). Desde este punto de vista, la
mejora de los saldos fiscales debe en reali-
dad ser considerada como timida y la disci-
plina fiscal insuficiente.

tor financiero ha puesto de manifiesto el
caracter no permanente de los ingresos que
generaban. Por otra parte, pero relacionado
con lo anterior, [a nocion de velocidad de
crucero de la economia -0 de ritmo de creci-
miento sostenible- ha sufrido un recorte
considerable. Ahora existe la certeza —que
era una sospecha para algunos antes de la
crisis— de que el crecimiento de los dltimos
anos estaba fundamentado, en parte, en
unas condiciones financieras excesivamente

3. Tras lacrisis, la valoracion de la situacin fis- laxas, que dieron lugar a amplios desequili-
cal de partida ha cambiado. Por una parte, el brios macroecondmicos y patrimoniales, y
desplome del sector de la vivienda y del sec- que, eventualmente, cebaron la crisis. Se

Gréfico 2
Evolucion del déficit y de la deuda publica
(1992-2014) *
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estaba creciendo, por tanto, por encima del
ritmo sostenible. En el grafico 4 se ilustra
esta idea a través de la estimacion del creci-
miento potencial realizada por el FMI antes
y después de la crisis. Aunque el concepto de
crecimiento potencial no es estricamente el
de crecimiento sostenible al que nos hemos
referido antes?, permite ilustrar una diferen-
cia significativa entre ambas estimaciones,
en torno a medio punto porcentual, desde
2002. Si el crecimiento sostenible era menor
que el estimado, la contribucion del cicloa la
mejora del saldo observado era en realidad

Enrique Alberola y Pilar L'Hotellerie-Fallois

mayor y, por lo tanto, a posicién fiscal ajus-
tada por el ciclo era peor que la estimada y
percibida.

Finalmente, sobre las finanzas pablicas de
las economias desarrolladas se proyecta la
sombra de un fuerte incremento futuro de
las cargas sociales asociadas al envejedi-
miento —particularmente gastos en pensio-
nes y salud- que pueden suponer entre 3y
4 puntos porcentuales del PIB en las proxi-
mas dos décadas, segtin calculos del FMI, no
muy distintos de los de otras instituciones.

Grifico 3
Evolucion de los ingresos y de los gastos publicos
(1992-2014)
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Grifico 4
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Fuente: FMI-WEO abril 2007 y WEO-octubre 2009.

II. La crisis y su impacto sobre las
cuentas pablicas

Alanalizar el impacto de la crisis sobre las cuen-
tas pblicas, conviene distinguir entre tres efec-
tos diferentes, que se materializaron de un
modo mas o menos simultaneo: i) el derivado
de las medidas de apoyo al sistema financiero,
que, aunque en un principio implicaron canti-
dades potencialmente muy elevadas de recur-

sos, han tenido, por el momento, un impacto
fiscal moderado e inferior a lo esperado al

desencadenarse la crisis; ii) el impacto sobre el

== Qutput potencial POST-crisis (WEO-oct. 2009)

dad, tanto productiva como financiera; y iii) los
planes de estimulo fiscal que se pusieron en
marcha para limitar dicha caida.
Desde el punto de vista de la actuacion de
las politicas econdmicas, el aspecto mas nove-
doso de esta crisis ha sido el apoyo al sistema
financiero, que no s6lo ha implicado a las auto-
ridades fiscales, sino también a los bancos cen-
trales y a otras entidades pablicas —como los
fondos de garantias de depdsitos e institucio-
nes financieras de caracter pablico o semipubli-
co-. Aunque este tipo de apoyo se inici6 en el

verano de 2007, no tuvo implicaciones fiscales

saldo fiscal asociado con la caida de la activi-

importantes hasta la quiebra de Lehman.
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Grifico 5
Monto y composicion de las medidas de apoyo al sector financiero.
Enero 2010 *
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del FMI, Comision Europea, Tesoro EE UU y bancos centrales.

Entonces, se produjo un gran salto cuantitativo y
cualitativo en el apoyo financiero, tanto en las
economias avanzadas como, en menor medida y
con cierto retraso, en [as economias emergentes.

El grafico 5 recoge el monto comprometido
en las medidas de apoyo al sistema financiero
desde el inicio de la turbulencia, en 2007, hasta
enero de 2010, para un conjunto de paises y
regiones, tanto desarrollados como emergen-
tes, que representan casi el 709 del PIB mun-
dial3, medido en porcentaje del PIB4 Las
medidas aparecen divididas en cuatro catego-
rias: 1) Inyecciones de capital a bancos u otras
instituciones financieras, |levadas a cabo, en

general, por el Tesoro Piblico; 2) compra de
activos y financiacion, tanto al sector financiero
como a otros sectores productivos, también lle-
vadas a cabo por el Tesoro; 3) apoyo financiero
por parte del banco central, categoria que
incluye la provision de liquidez, asi como la
financiacion directa y compra de activos, y
4) garantias sobre emisiones de deuda u otros
pasivos y, mas recientemente, sobre activos de
valor incierto de las entidades financieras®.

La cantidad de fondos comprometidos en
el conjunto de paises considerado alcanzaba el
33% del PIB de estas economias al principio de
2010. La magnitud del apoyo es mucho mayor
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en las economias avanzadas (429 de su PIB)
que en los BRIC {un 17¢). Cabe sefalar, no
obstante, que en las economias avanzadas la
cuantia de los apoyos estd ahora bastante ale-
jada de su maximo, alcanzado el verano del
2009 y que rondd el 50 del PIB, mientras que
en las emergentes esa cifra ha seguido cre-
ciendo.

En las economias avanzadas, el abanico
de medidas introducidas ha sido muy amplio.
La mayor proporcion de apoyos esta compro-
metida mediante garantias sobre activos y
pasivos bancarios (algo mas de la mitad del

apoyo total) y el respaldo financiero de los
bancos centrales (un tercio del total de apo-
yos, es decir, un 119 del PIB); las compras de
activos y la financiacion directa por parte del
Tesoro, por un lado, y las inyecciones de capi-
tal, por otro, han contribuido en menor pro-
porcion. Sin embargo, en las economias
emergentes el respaldo del banco central ha
sido el apoyo dominante (dnico, en el caso de
China). Esta marcada diferencia obedece a la
distinta naturaleza que ha revestido la crisis
financiera en cada caso, con un impacto
mucho mayor sobre los bancos de los paises

Grifico 6
Cantidades comprometidas, utilizadas y su coste efectivo.
Enero 2010 *
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del FMI, Comision Europea, Tesoro EE UU y bancos centrales.
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desarrollados, que adoptaron un modelo de
negocio mas sofisticado y crecientemente ses-
gado hacia estrategias complejas y arriesga-
das. Por otra parte, dentro del grupo de las
economias avanzadas hay diferencias signifi-
cativas en la magnitud del apoyo financiero:
Estados Unidos y Reino Unido destacan por
encima del resto, tanto por la cuantia compro-
metida, del 50y del 679 del PIB, respectiva-
mente (aunque en ambos paises los apoyos
legaron a superar el 809 del PIB), como por
haber llevado la iniciativa y marcado el paso
en este ambito.

Enrique Alberola y Pilar L'Hotellerie-Fallois

A pesar de la extraordinaria magnitud del
apoyo financiero, las implicaciones fiscales
estan siendo, en principio, mas reducidas. Por
un lado, el cémputo realizado refleja todos
los apoyos comprometidos, que en la practica
solo han sido parcialmente utilizados. Por
otro lado, s6lo una parte del monto utilizado
requiere un desembolso efectivo o ser cubier-
to con recursos financieros del fisco. En gene-
ral, sélo las inyecciones de capital, los
préstamos y la compra de activos por parte
del Tesoro implican un coste efectivo e inme-
diato con impacto presupuestario y, como se

Grifico 7
Evolucion de los apoyos financieros en EE UU
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ha sefalado, este tipo de intervencion ha
representado una parte reducida del apoyo
total. Por el contrario, las intervenciones de
los bancos centrales, salvo las realizadas con
apoyo financiero de los tesoros, no tienen en
principio un impacto presupuestario, y las
garantias solo lo tienen si se activan (aunque
en algiin caso se hayan provisionado fondos
presupuestarios para hacer frente a tales
contingencias).

El grafico 6 ilustra la importancia de dis-
tinguir entre estos conceptos. Puede obser-
varse que el coste efectivo inmediato ha sido
solo una parte reducida de las cantidades
comprometidas inicialmente o, incluso, de las uti-
lizadas. Asi, en las principales economias desa-
rrolladas, el coste efectivo se estima en un
6,3% del PIB, frente al 429 del total compro-
metido y al 209 del PIB que representa el
apoyo utilizado; en las economias emergen-
tes, la proporcion es ain menor®.

Es interesante analizar la dindmica de los
respaldos financieros durante el desarrollo de
la crisis y la evolucion de los costes fiscales
de tal apoyo. La relativa normalizacion de los
mercados y la recuperacion de la actividad,
aunque fragil, ha permitido reducir el monto
y el uso del respaldo financiero que, como se
ha senalado, alcanzé su apogeo hacia media-
dos de 2009. El grafico 7 ilustra como ha evo-
lucionado la utilizacion de los distintos
instrumentos de apoyo en Estados Unidos,
que ha sido parecida a la de otros paises,

como Reino Unido. El grafico recoge el uso
cada vez menos intensivo de algunos instru-
mentos, como las garantias, a financiacion o
las facilidades de liquidez de los bancos cen-
trales; incluso parte de las inyecciones de
capital a los bancos han sido devueltas por
éstos, al haber podido reforzar su base de
capital a través de inversores privados. Por
el contrario, la compra de activos ha sido el
{inico componente cuyo uso ha mantenido su
relevancia durante todo el periodo. Esta dina-
mica permite suponer que buena parte de las
cantidades invertidas podran ser recuperadas
sin pérdida para las arcas pablicas. Se esta
registrando, incluso, un incremento de los
ingresos pablicos -para el Tesoro o el banco
central- asociados al pago del coste de uso
de este tipo de apoyos.

Frente a esta dindmica de reduccion pro-
gresiva en el uso de los apoyos, que tiende a
reducir el coste fiscal esperado del respaldo
financiero, hay que tener en cuenta la posibili-
dad de que parte de las cantidades utilizadas
sin coste inmediato, como las garantias y la
financiacion de los bancos centrales, acabe
generando un coste efectivo. Aunque la finan-
ciacion concedida por el banco central esté
respaldada por colateral, la aceptacion de acti-
VOS Menos seguros a estos efectos supone un
incremento del riesgo en el balance, al que se
anade el de las compras directas de activos,
riesgo que eventualmente puede derivar en
pérdidas. El balance final dependera de como
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se resuelva la crisis. La evidencia procedente
de episodios similares en el pasado refleja un
gran rango de posibilidades: asi, en el caso
sueco, a finales de los aflos noventa, apenas se
generaron costes para las arcas del Estado; sin
embargo, Laeven y Valencia (2008) calculan
que el coste medio de las crisis financieras,
tanto en economias desarrolladas como en
emergentes, ronda el 159 del PIB. Hay que
tener en cuenta, ademas, que el peso, interco-
nexién y complejidad del sistema financiero se
ha incrementado con el tiempo, de tal modo
que es posible que restaurar la estabilidad y
eficiencia del sistema a los niveles adecuados

Enrique Alberola y Pilar L'Hotellerie-Fallois

requiera un esfuerzo fiscal superior al pasado
(Comision Europea, 2009).

Los planes de estimulo fiscal constituyen
el segundo pilar de la reaccion de la politica eco-
némica para hacer frente a la crisis. Algunas
economias desarrolladas que habian entrado en
fase de fuerte desaceleracién al inicio de
2008, como Espana o Estados Unidos, instru-
mentaron desde ese momento medidas ex-
pansivas, pero fue el desplome stbito de la
actividad, en la dltima parte de ese afo, lo que
empujo a los gobiernos a adoptar planes
de estimulo fiscal muy sustanciales de forma
generalizada.
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El grdfico 8 recoge el monto estimado de
los planes de estimulo fiscal introducidos en
el conjunto de paises analizados, entre 2008 y
2010, y del que se excluyen las medidas de
apoyo al sector financiero. El impulso prome-
dio anual del conjunto es del 1,4% del PIB,
siendo, en este caso, el esfuerzo ligeramente
mayor en las economias emergentes que en
las avanzadas, pues en el periodo mas recien-
te algunas economias emergentes —principal-
mente China y Rusia- han realizado un
esfuerzo adicional. En cualquier caso, hay
notables diferencias entre paises. De nuevo,
Estados Unidos destaca por los recursos
empleados, con un 1,79 del PIB de prome-
dio anual en los tres afos considerados, asi
como China, donde el impulso medio ha sido
del 2,1%. En contraste, los paises de la zona
euro han aplicado planes de estimulo mas
modestos, en el entorno del 0,79 del PIB de
promedio. En cuanto a la persistencia del esti-
mulo fiscal, las diferencias son todavia mayo-
res. Asi, mientras que en Estados Unidos o
Alemania esta previsto que la politica de esti-
mulo fiscal se prolongue en 2010, otros
paises, como Reino Unido o Espana, prevén la
practica eliminacién o incluso reversion del
estimulo fiscal este ano.

En general, los planes de estimulo fiscal
han estado sesgados hacia medidas de gasto
piblico, especialmente en infraestructuras. La
mayor proporcion de medidas de gasto (un
609 del estimulo fiscal, que alcanza el 75 en

las economias emergenes del G-20) puede
explicarse por la reducida propension marginal
a consumir e invertir del sector privado, en un
entorno de fragilidad econdmica y financiera y
de perspectivas negativas, que hace menos
efectivos los recortes de impuestos. No obstan-
te, los retardos en la instrumentacion del gasto,
en un momento en el que se precisan impulsos
urgentes a la demanda, pueden ser una limita-
ci6n a su efectividad a corto plazo. Por la parte
de los ingresos, el recorte impositivo se ha
orientado hacia los impuestos directos y las
desgravaciones, aunque la reduccién de los
indirectos ha tenido un papel importante tam-
bién en algunos casos, como en Reino Unido. El
abanico de medidas concretas aplicadas
~tanto en ndmero como en tipologia- ha varia-
do mucho tanto entre economias desarrolladas
como en emergentes.

Para valorar el impacto de la crisis sobre
el déficit piblico, ademas de las medidas dis-
crecionales de apoyo a la demanday al siste-
ma financiero, hay que tener en cuenta los
efectos de la fase recesiva -y del previsible
cambio en el patrdn de crecimiento- sobre las
cuentas piblicas. Estos efectos se derivan de
tres factores, principalmente: los llamados
estabilizadores automaticos, la pérdida de
ingresos en el dmbito financiero e inmobilia-
rio, debida a la crisis, y, en los paises exporta-
dores de materias primas, la reduccién de
ingresos fiscales asociados al desplome del
precio y de los volimenes de comercio de esos
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productos. En los paises desarrollados el
mayor impacto se ha debido a los estabiliza-
dores automaticos, en torno a tres cuartos del
total, que reflejan la pérdida de recaudacion
impositiva y de los mayores gastos por desem-
pleo. En las economias emergentes, mas de la
mitad de la contribucion se ha debido a la pér-
dida de ingresos por materias primas. En el
conjunto de los paises analizados, los estabili-
zadores automaticos serian responsables de la
mitad del incremento del déficit, mientras que
la reduccion de ingresos financieros supondria
un cuarto.

Como consecuencia de todo ello, los défi-
it fiscales han registrado un intenso deterio-
ro, cercano a los 8 puntos porcentuales del
PIB, en las economias desarrolladas, donde
pasaron del 1,29 en 2007 a casi el 9% en
2009 (véanse los graficos 1y 2). El deterioro
ha sido menor -de 5 puntos porcentuales
[p.p.)- en las principales economias emer-
gentes, donde se ha pasado del equilibrio
presupuestario en 2007 a un déficit del 5%
del PIB en 2009. Las previsiones del FMI
apuntan a que en 2010 el déficit apenas se
reducird en un punto porcentual, a pesar de la
recuperacion econdmica. En varios paises,
como Estados Unidos, Reino Unido o Japdn,
el déficit ha alcanzado cifras superiores a los
dos digitos en porcentaje del PIB; Espaia es
uno de los paises de la muestra donde el
deterioro del déficit ha sido mas intenso,
trece puntos del PIB.

Enrique Alberola y Pilar L'Hotellerie-Fallois

De un modo analogo, en la mayoria de las
economias desarrolladas, la deuda pablica ha
experimentado un salto inédito en tiempos de
paz. Como se observa en el grafico 1, en ese con-
junto de paises, la deuda bruta ha pasado de
niveles en torno al 8o¢ del PIB, en 2007, a supe-
rar el 1009, en 2009, y seguird aumentando
hasta rondar el 1109 del PIB en 2010, es decir
un salto de casi 30 p.p. del PIB. Es cierto que la
magnitud ingente de la deuda en ciertos paises,
como Japon -donde ha pasado del 1889 al
2299% €n 2010, en términos brutos-, llama espe-
cialmente la atencidn, pero el incremento de la
deuda es sustancial en muchos otros. En Estados
Unidos, la deuda bruta superara el 959 del PIB
en 2010 en Reino Unido el 8o°, con incremen-
tos superiores a los 30y 35 p.p. del PIB, respec-
tivamente. En ambos paises, sobre todo en
Reino Unido, el incremento no sélo se deriva del
mayor déficit fiscal, sino de las emisiones de
deuda asociadas al apoyo financiero, que en
Reino Unido superan los 20 puntos porcentua-
les del PIB. En Japdn y en Estados Unidos esas
ratios de deuda suponen retornar a los niveles
de la postguerra. En la zona euro, el incremento
también es importante, aunque relativamente
menor, en el entorno de 15 p.p. del PIB, mien-
tras que Espana se beneficia de un reducido
nivel de partida, de menos del 4o del PIB, aun-
que el incremento también es notable, hasta el
70%. Por el contrario, el incremento esperado en
las economias emergentes es insignificante,
pasando del 37 al 399 en ese mismo periodo.
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I11. Sostenibilidad de las finanzas
publicas y consolidacion fiscal

El incremento de los déficit y de la deuda di-
buja unas perspectivas preocupantes para
la sostenibilidad de las finanzas pablicas. Las
previsiones recogidas en el grdfico 2 apuntan a
que en el medio plazo los déficit seguiran
siendo mucho mas elevados que en el periodo
previo a la crisis y que la deuda seguird incre-
mentandose. Segiin las proyecciones disponi-
bles en este momento, en 2014 el déficit fiscal
promedio de las economias avanzadas se
situaria todavia por encima del 59, mas de
3 puntos porcentuales por encima del nivel
previo a la crisis, y la deuda bruta alcanzaria
cotas en el entorno del 120% del PIB, con
paises como Estados Unidos, Reino Unido y
Francia en ratios de deuda cercanas o por enci-
ma del 1009 del PIB, y Japdn cerca del 250°%.
Es importante sefialar que estas previsiones
-que fueron hechas, en general, en octubre del
ano pasado- no incluyen los programas de
ajuste fiscal que algunos paises, sobre todo
europeos, han anunciado en los dltimos
meses, por lo que pueden ser consideradas
como un adecuado referente para evaluar la
situacion de las finanzas pablicas en ausencia
de un proceso de consolidacion fiscal.

El aspecto mas negativo de a situacion que
han alcanzado las finanzas pablicas en las eco-
nomias desarrolladas -y que obliga a proyectar
unas tendencias de mayor agravamiento- es el

stibito e intenso deterioro de la dinamica de la
deuda. Es ese deterioro el que explica la pro-
yeccion de elevados déficit fiscales, que se
extenderian una vez superada la crisis y asen-
tada la recuperacion, y que la deuda haya
entrado en una espiral de crecimiento muy difi-
cil de revertir. Usando una aproximacion sim-
plificada a la dindmica de la deuda pablica:

Incremento de la deuda en (t) = (tipo de
interés de la deuda-crecimiento del PIB) en (t)
X deuda en (t-1)-saldo primario en ),

donde (t) es el afio corriente y las variables fis-
cales se expresan en porcentajes del PIB. La
expresion muestra que, para que la deuda no
crezcy, el tipo de interés real de la deuda debe
ser menor que el crecimiento del PIB; si esto no
fuera asi, el saldo primario -es decir el saldo fis-
cal, excluyendo los pagos por servicio de la
deuda- deberia ser de una magnitud suficiente
para contrarrestar el primer factor.

Como consecuencia de la crisis, casi todos
los elementos que conforman esta evolucion
han empeorado radicalmente en las econo-
mias desarrolladas, configurando una dinamica
explosiva; el incremento de la deuda se ha con-
jugado con el desplome de la actividad y con
un drastico deterioro del saldo primario, de un
orden similar al del saldo total, que se acaba
de describir en el epigrafe anterior. El dnico
elemento que no ha evolucionado en sentido
negativo ha sido el tipo de interés o coste de
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financiacion de la deuda, que incluso se ha
reducido en relacion con los niveles previos a
a crisis, en un contexto de incertidumbre de
los agentes, en el que la demanda de papel
piblico se ha incrementado notablemente, a
lo que se ha afadido, en menor medida, la
compra de deuda pablica como parte del
proceso de estabilizacion financiera. Aunque
ciertamente la normalizacion econdmica y
financiera tendera a mejorar la dinamica de la
deuda, sera dificil revertir su evolucion explo-
siva. Para aquilatar adecuadamente las pers-
pectivas en este sentido, es conveniente
analizar cada uno de los componentes de la
ecuacion anterior por separado.

Consideremos en primer lugar el coste de
financiacion de la deuda. En el periodo mas
reciente, los fipos de interés, tanto nominales
como reales, de la deuda piblica se han situado
en niveles muy bajos, en un contexto de politica
monetaria extremadamente laxa, instrumenta-
da como parte de la respuesta politica a la crisis
financiera. Ademas, los tipos de interés se han
visto contenidos por la fuerte demanda de titu-
los publicos que se ha generado en el contexto
de elevada incertidumbre y aversion al riesgo
prevaleciente en la salida de la crisis. No obs-
tante, a medida que la situacion se normalice,
es de esperar que la demanda se desplace
hacia otros tipos de activos financieros, lo que,
unido al volumen creciente de emisiones de
deuda pablica que se prevé para los proximos
anos, tendera a presionar al alza los tipos de
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interés y el coste de la financiacion. La eventual
normalizacion del tono de la politica monetaria,
una vez consolidada la recuperacion de la
demanda privada, también contribuird a elevar
los tipos?.

Aparte de estos factores de oferta y
demanda, hay que tomar en cuenta conside-
raciones de riesgo. Aunque se podria argu-
mentar que el riesgo soberano ha aumentado
en todos los paises, por la fragilidad de la
situacion fiscal y las dificultades percibidas
para situar la deuda en una senda sostenible,
en algunos paises [a percepcion se esta tor-
nando mas acusada y esta llevando a fuertes
ampliaciones del diferencial de tipos de inte-
18s que tienen que pagar esos paises, en rela-
cion con aquellos otros percibidos como mas
seguros. Cabe esperar, por tanto, que se pro-
duzca una mayor diferenciacion en el coste de
financiacion de la deuda, con un deterioro
relativo mas intenso en algunos paises. En
cualquier caso, es de esperar que en un hori-
zonte de medio y largo plazo, los tipos de inte-
rés tiendan al alza.

El otro elemento del diferencial es el cre-
cimiento del PIB. Aunque las previsiones
apuntan a una recuperacion progresiva de la
economia mundial, es poco probable que sea
robusta y sostenida. Por un lado, el sistema
financiero esta todavia en una situacién de
fragilidad y sujeto a incertidumbres importan-
tes sobre la configuracion futura de la regula-
cion, lo que, en conjunto, limita su capacidad
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para financiar y sostener una recuperacion
robusta. Ademas, tras los excesos previos a la
crisis 'y con unas expectativas econdmicas
menos favorables, el proceso de desapalanca-
miento financiero de los agentes privados
seguira su curso de forma lenta, lo que, junto
con la reduccion del valor de sus activos,
determinara el mantenimiento de tasas de
ahorro privado elevadas por un periodo rela-
tivamente dilatado, y, en contrapartida, un
menor consumo en relacion con los niveles
previos. La demanda de los hogares también
se verd afectada de modo duradero por el
impacto de la crisis sobre el empleo, cuyo ciclo
de ajuste adn no ha concluido. Por Gltimo,
resulta evidente que la demanda del sector
piblico, temporalmente ampliada a través de
los planes de estimulo fiscal, no podra mante-
nerse en esos niveles y compensar la debili-
dad de la demanda privada de manera
indefinida. Tampoco es posible, por defini-
cion, que la demanda externa sea la locomo-
tora de todas las economias a escala global,
aunque las economias emergentes —que han
resistido mejor a la crisis- pudieran aportar
mas que en el pasado.

Por todos estos factores, el ritmo de reduc-
con de las amplias brechas de produccion
—oufput gap, o diferencia entre el nivel del PIB
actual y el potencial de una economia- abiertas
tras la crisis serd gradual. Ademas, es muy posi-
ble que el ritmo de crecimiento potencial de las
economias desarrolladas se haya visto merma-

do, como se recogia en el grdfico 4, donde se
sugiere una reduccion de entre medio punto y
un punto porcentual en el crecimiento potencial
de la economia. Todo ello se debe traducir en
un menor ritmo de crecimiento por un periodo
dilatado de tiempo. Por el contrario, en las eco-
nomias emergentes, donde el impacto sobre el
sistema financiero y el empleo ha sido mas
reducido y transitorio, el crecimiento potencial
apenas se ha reducido.

Las perspectivas de crecimiento también
afectaran a la dinamica de la deuda a través
del saldo primario. En efecto, aunque la espe-
rada reactivacion econémica suponga un alivio
sobre el déficit, a través de una recuperacion de
los ingresos pablicos derivados del cierre pau-
latino de las brechas de produccion y de la
reduccion de los gastos asociados a los estabi-
lizadores automaticos, y finalicen los estimulos
fiscales, la mejora del saldos primarios estruc-
turales -es decir, una vez ajustados por la posi-
cion ciclica de la economia-, que son los
relevantes en una perspectiva de medio y largo
plazo, sera limitada. La pérdida persistente de
empleos tras a recesion no sélo supondra una
merma de los ingresos fiscales, sino el mante-
nimiento de un elevado gasto en prestaciones
en muchos paises. Ademas, otros componentes
estructurales presionaran al alza el gasto, como
los relacionados con las pensiones y la salud,
que se iran incrementando progresivamente
en los paises avanzados, como consecuencia
del envejecimiento de la poblacion.
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Grifico 9
Dinémica de la deuda en el G-20
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El dltimo factor de la ecuacion es la ratio
inicial de deuda. Como se pone de manifiesto
en el grafico 2, la situacién de las diferentes
economias desarrolladas a este respecto es
muy diferente, abarcando posiciones tan dispa-
res como la de Espania, que partia con un ratio
de deuda bruta en torno al 409 del PIB, en
2008, y la de Japdn, con un stock de deuda pro-
ximo al 200 del PIB. Naturalmente, estas dife-
rencias deben quedar matizadas por otros
factores. Asi, la deuda neta es en algunos casos
muy inferior a la bruta, como sucede en el pro-
pio Japdn; la dependencia del ahorro exterior
para financiar la deuda es sin duda otro aspec-
to relevante. En cualquier caso, estas diferencias

2012 2013 2014

son importantes sobre todo en el momento
actual, porque pueden brindar cierto margen de
maniobra y mitigar el deterioro de las perspec-
tivas fiscales en los paises donde el nivel de
partida es reducido.

La conjuncion de todos los elementos da
lugar a una proyeccion ascendente de la senda
de deuda piiblica en las economias desarro-
lladas, incluso si se recupera la actividad. El
grafico 9 muestra el incremento de la ratio
deudaPIB y de sus principales componentes
entre 2009 y 2014, para el conjunto de estas
economias, seglin as Gltimas proyecciones del
FMI. Como puede observarse, la deuda sigue
incrementandose, aunque a ritmos cada vez
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menores, en el horizonte de proyeccion. Por
componentes, se observa que a este aumento
contribuye principalmente la persistencia de
un saldo primario negativo -que incluye las
previsiones de gasto social para los proximos
anos-, mientras que las contribuciones de cre-
cimiento del PIB y de tipo de interés practica-
mente se compensan. Los costes asociados a
los planes de apoyo al sector financiero, que
anaden unos 3 p.p. en 2009, pierden importan-
cia paulatinamente.

Evidentemente, estas previsiones estan
sujetas a una elevada incertidumbre, con ries-
gos al alza y a la baja. Entre los primeros, puede
apuntarse que las proyecciones del coste de
financiacion no tienen en cuenta suficiente-
mente la posibilidad de una prima de riesgo
creciente, debida a la percepcion de fragilidad
de las cuentas fiscales, o la posibilidad de que la
recuperacion sea menos intensa, requiriendo
una prolongacion de los estimulos fiscales.
Entre los riesgos a la baja, cabe mencionar que
es posible que el coste financiero de la crisis sea
menor que el anticipado, si sigue el ritmo de
mejorfa del sistema financiero observado en los
Gltimos meses y contindan las devoluciones de
los apoyos financieros.

Con independencia de estos riesgos, los
altos niveles de déficit y deuda que se proyec-
tan y, en especial, la senda ascendente del
endeudamiento pdblico en el medio plazo,
hacen de la consolidacion fiscal y del retorno a
una senda sostenible de las finanzas publicas

una de las prioridades de la politica econdmica
-quizas la mds importante- para los proximos
anos. Hay tres cuestiones principales a plantear
respecto a la consolidacion fiscal: cual es la
magnitud de la consolidacion necesaria, como
hacerla y a qué ritmo abordarla. La experiencia
de consolidaciones pasadas puede ayudar a
responder a estas cuestiones y también a poner
a situacion actual en perspectiva. El FMI y la
OCDE han analizado estos procesos durante las
dltimas décadas®.

La magnitud de la consolidacion necesaria
dependera principalmente de la ratio de deuda
de partida y de cdmo evolucionen el resto de
variables que gobieman la dinamica. Como se
ha argumentado, ni el punto de partida -en la
mayor parte de los casos— ni las perspectivas
son favorables, por lo que no bastara sélo con
estabilizar la deuda en las ratios actuales, sino
que ésta deberia retornar a una ratio mas redu-
cida. En este contexto, el objetivo de revertir la
ratio de deuda al 60 del PIB puede constituir
una referencia valida.

Respecto a como realizar la consolidacion
fiscal, las experiencias historicas analizadas por el
FMI muestran que, de forma general, el principal
factor detras de la reduccion de la ratio de deuda
ha sido siempre la mejora del saldo primario
estructural, que en todos los casos analizados
paso a registrar un superavit. La contribucién del
diferencial entre coste de financiacion y creci-
miento —el término entre paréntesis en la ecua-
cion de dinamica de la deuda- sélo llego a ser
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favorable en aquellos paises que estaban experi-
mentando un proceso de convergencia, como
sucedi6 con Espaiia e Irlanda en las experiencias
de consolidacion que llevaron a cabo en la dltima
década, cuando se beneficiaron de la intensa
reduccion de los tipos de interés de su deuda, en
el contexto del proceso de convergencia con los
paises del niicleo europeo. En ausencia de este
tipo de condicionamientos, cabe esperar que niel
crecimiento ni el coste de financiacion —al menos
tomados en conjunto— contribuyan de manera
significativa al actual proceso de consolidacion.
S6lo una reduccion genuina del desequilibrio fis-
cal —es decir, una mejora del saldo primario
estructural- sera suficiente para producir el ajus-
te buscado y, por tanto, ésta debe ser la via que
concentre los esfuerzos de las autoridades.

Por dltimo, en cuanto al ritmo al que se
deberia realizar la consolidacion fiscal, cabe
hacer varias consideraciones. Dada la gravedad
de la situacion y las perspectivas de rapido
deterioro, hay argumentos claros para pensar
que un ajuste fiscal rapido e intenso, que
devuelva a las finanzas pablicas a una senda
sostenible en el menor plazo posible, seria la
estrategia mas adecuada. Ademas, como el
ejemplo reciente de Grecia demuestra, los mer-
cados tienen una sensibilidad creciente ante la
situacion de las finanzas publicas, que podria
levar a una repentina materializacion de los
riesgos asociados con la refinanciacion de la
deuda, exigiendo ajustes fiscales draconianos
para evitar una crisis fiscal. La posibilidad de un

Enrique Alberola y Pilar L'Hotellerie-Fallois

repunte de los tipos a largo plazo —en un con-
texto de mayor apetito por el riesgo, reduccion
de los programas de compras de deuda pablica
y mayor sensibilidad de los mercados ante la
situacion fiscal- abundaria el sentido de urgen-
cia en la consolidacidn.

Frente a estos argumentos, también los hay
para apoyar un enfoque mas gradual. El prime-
ro, mas coyuntural, es la fragilidad de la recupe-
racion que esta experimentando la economia
global. Las bases de esa recuperacion y los nive-
les de confianza siguen siendo débiles y, como
se ha sefialado, los mecanismos que tienden a
limitar la robustez del proceso -alto desempleo,
escasa disponibilidad de crédito, desapalanca-
miento- siguen actuando. Una restriccion fiscal
stibita, que primara la rapidez en la consolida-
cion fiscal, aumentaria el riesgo de debilitar
tanto la actividad como el sistema financiero y,
en definitiva, la confianza, cuya mejora es clave
para reconducir la situacion. El segundo argu-
mento arranca de las experiencias pasadas con
los procesos de consolidacion. Asi, en algunos
casos de crisis economicas profundas -como en
Japdn en los afos noventa-, la reversion pre-
matura del impulso fiscal hizo descarrilar la sali-
da de la crisis. Mas en general, la OCDE muestra
que una estrategia de consolidacion prolon-
gada y, en promedio, menos intensa, es mas
efectiva, respaldando, en cierto modo, la supe-
rioridad de un enfoque gradualista®.

Un modo de conciliar la urgencia de una
consolidacion fiscal creible con las ventajas de
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un enfoque mds gradual es establecer una
estrategia de consolidacion fiscal a medio plazo,
y comprometerse con ella lo antes posible, sin
que necesariamente tenga que instrumentarse
de un modo inmediato. Un mecanismo de este
tipo existe en el ambito de [a Union Europea, en
el marco del Pacto de Estabilidad y Crecimiento,
por el cual los paises se comprometen a reali-
zar programas de ajuste que sitdan el déficit
por debajo del 39, en un plazo definido (2013,
para la mayoria de los paises). En otros casos,
como Estados Unidos, se han conjugado men-
sajes de apoyo fiscal por tiempo indefinido
con compromisos de consolidacion a mas
largo plazo; en Reino Unido, el paquete de

estimulo fiscal contaba desde el principio con
formulas de reversion que se instrumentaran
ya en 2010.

El propio FMI propone un ejemplo de estra-
tegia gradual de consolidacion fiscal en el con-
texto del analisis mencionado antes. Para ello,
establece como objetivo de referencia el reducir
[as ratios de deuda en las economias avanzadas
hasta el 609 -una ratio menor que la de parti-
da para muchos paises- en el horizonte de
2030. El ajuste en si empezaria en 2011 y se
prolongarfa por diez afios. Asumiendo una dife-
rencia positiva entre el tipo de interés y la tasa
de crecimiento -es decir, que este factor tiende
a incrementar la deuda-, la mejora del saldo

Grifico 10
Consolidacion fiscal: magnitud y composicion

Ajustes requeridos en el saldo entre 2010 y 2020
(para reducir la deuda al 60% del PIB)

% PIB
4

Ecs. EEUU Area Japon R.U.
avanzadas euro
del G-20

Fuente: FMI,“The State of Public Finances” de octubre de 2009.

Saldo primario estructural y descomposicion del
ajuste necesario en economias avanzadas

% PIB

I8 No renovacion estimulos fiscales
6 — I Congelacion gasto primario per cipita
Incrementos positivos

-4 T T

Prevision 2010 Objetivo 2020 Desglose de la
mejora en el saldo

primario estructural
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primario estructural a conseguir en esos diez
anos y que permitiria reconducir el ratio de
deuda hacia el objetivo es de ocho puntos por-
centuales del PIB para el conjunto de las econo-
mias desarrolladas, pasando de un déficit de
-3,5% a un superavit del ¢,5% (véase el grafico
10), es decir, una mejora promedio del saldo fis-
cal de un punto porcentual al afo, una vez
descontado el componente ciclico. Segiin el
analisis, para alcanzar esta notable consolida-
cion fiscal habria que acudir a una combinacion
de medidas: la expiracion de los estimulos fis-
cales en vigor en 2010 (1,5 p.p.), la congelacion
del gasto primario en términos reales (3,5 p.p.)
e incrementos en (a recaudacion de 3 p.p. Ade-
mas, seria preciso contrarrestar entre 3y 4 p.p.
del PIB de crecimiento tendencial del gasto en
pensiones y salud, por lo que los ajustes en las
politicas relacionadas con el envejecimiento
aparecen como inevitables.

El ejercicio del FMI no es mas especifico
sobre cémo instrumentar los recortes del gasto
o el incremento de los ingresos. Aunque las
cifras parecen asequibles, en la practica su con-
secucion se enfrenta a fuertes resistencias por
parte de los sectores perjudicados, por lo que es
dificil identificar como limitar el gasto o incre-
mentar los ingresos en el contexto actual.

Por este motivo, el apoyo de las politicas
estructurales a la estrategia de consolidacion
fiscal es fundamental. Por un lado, en paises
como Espana, reformas en profundidad de los
mercados de trabajo, servicios y productos pue-
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den incrementar el crecimiento potencial, nega-
tivamente afectado por el impacto de la crisis.
Por otro lado, algunas de esas politicas, en par-
ticular la laboral, contribuirian a ampliar la base
recaudatoria y a reducir el caracter prociclico de
los ingresos —por ejemplo a través de una tasa
de empleo mds elevada y estable-. Sin duda,
las reformas estructurales también son dificiles
de llevar a la practica. Sin embargo, en el pasa-
do se ha demostrado que, en contra de lo que
en principio pareceria razonable, este tipo de
reformas son mas factibles de introducir en
periodos de dificultad econdmica, porque la
concienciacién sobre la gravedad de la situa-
cién puede facilitar el consenso y compromiso
entre los agentes implicados.

IV. Interaccion entre politica
monetaria y politica fiscal

La respuesta de politica econdmica a la crisis se
ha beneficiado de una estrecha coordinacion
entre las autoridades monetarias y fiscales, que
han tratado de maximizar la capacidad estabili-
zadora del sector piblico en circunstancias tan
excepcionales. Esta estrecha colaboracion ha
llevado a que, en algunos casos, la frontera
entre el dominio de actuacion de las distintas
instituciones se haya difuminado notablemen-
te. En el proceso de salida de la crisis, los bancos
centrales y los Tesoros de estos paises tendran
que reasumir, también, sus ambitos de actuacion.
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En particular, [a politica monetaria se enfrenta
al reto de normalizar su marco de actuacion,
tras un periodo en el que las politicas no con-
vencionales han dominado su estrategia, y
reafirmar su compromiso con el objetivo de
estabilidad de precios, en un contexto en el que
a grave situacion fiscal podria dar pie a tensio-
nes institucionales.

En efecto, la formidable tarea que tienen
por delante las autoridades fiscales podria
llevar a la tentacion de acudir a la inflacion
como mecanismo de ajuste en la reduccion de
la ratio de deuda. Las dificultades politicas -y
técnicas- de poner en marcha el ajuste fiscal
exigido o de llevar a cabo las reformas estructu-
rales que permitan aumentar el crecimiento a
medio plazo pueden llevar a intentar diluir el
elevado nivel de deuda a través de un proceso
inflacionista que, en la medida en que no se
incorporase en las expectativas de inflacion,
podria ser efectivo en el corto plazo. De hecho
algunos académicos bastante respetados han
propuesto una estrategia de mayor inflacion
como parte del paquete de consolidacion. Por
ejemplo, Rogoff sugirid una inflacion del 69
durante unos —pocos- afos. Algunas simula-
ciones mecanicas realizadas por el FMI ponen
de manifiesto que las ganancias en términos de
reduccion del ratio de deuda obtenidas por
esta via serian reducidas, aunque no insigni-
ficantes: una inflacion del 69 —como sugiere
Rogoff- durante cinco afos reduciria en un
maximo de 9 puntos de PIB la deuda, es

decir, menos de un cuarto del incremento
esperado.

El posible “beneficio” de una mayor infla-
cién debe ser comparado con los costes y ries-
gos asociados a esta estrategia. Por un lado,
una mayor inflacion seria incorporada en las
expectativas de los agentes, con lo que se tras-
ladaria a una mayor inflacion futura y a los
tipos de interés de la deuda que, ademas,
incorporarian una prima adicional por infla-
cion, de forma que los tipos de interés reales
podrian ser permanentemente mas elevados.
Por ofro lado, la monetizacién de la deuda
supondria el paso -aunque sea de un modo
transitorio- hacia un régimen de dominacion
fiscal sobre la politica monetaria, en el que los
objetivos de estabilidad de precios quedan
supeditados a la reduccion del ratio de deuda.
Dicho de otro modo, el banco central perderia
el control de la tasa de inflacion y por lo tanto
su credibilidad anti-inflacionista.

La posibilidad de utilizar la inflacion como
mecanismo de ajuste fiscal sélo puede plan-
tearse en un entorno institucional en el que la
independencia del banco central pueda ser
puesta en cuestion. En este sentido, cabe sefa-
lar, en general, que los paises desarrollados -y
crecientemente los emergentes— han llevado a
cabo marcos de actuacion para la politica
monetaria que refuerzan la independencia del
banco central. En el caso de la zona euro, la
cesion de la soberania monetaria de los paises
miembros al Eurosistema, con un mandato
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claro de garantizar la estabilidad de precios,
hace virtualmente imposible que dichos paises
puedan contar con la inflacion como elemento
de ajuste de la situacion fiscal, sin romper el
marco institucional vigente. En definitiva, utili-
zar la inflacion para reconducir la situacion
fiscal no sdlo es muy dificil en el entorno insti-
tucional en el que operan los bancos centrales,
sino que se correria un elevado riesgo de per-
der los progresos que se han logrado en las
dltimas tres décadas, en términos de estabili-
dad de precios.

Al margen de los posibles incentivos para
generar inflacion, otro punto de interaccion
entre el ajuste fiscal y la politica monetaria es el
de la secuencia y la intensidad de la salida del
formidable impulso impartido por las politicas
macroecondmicas a la economia mundial, para
evitar el escenario de colapso econdmico y
financiero. La retirada de los impulsos moneta-
rios y fiscales -y financieros- ha de hacerse de
forma coordinada, buscando el dificil punto
de equilibrio entre no retirar el apoyo antes de
que se haya producido la recuperacion autosos-
tenida de a demanda privada, y no mantenerlo
mads alla de lo necesario, con el consiguiente
riesgo de pérdida adicional de sostenibilidad
en las finanzas piblicas, de desanclaje de las
expectativas de inflacion y de generacion de
posibles burbujas de activos.

La situacion de las finanzas publicas acon-
seja que una vez que la dinamica de la deman-
da privada haya ganado firmeza, la retirada se
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inicie por la politica fiscal, pudiendo la politica
monetaria modular con mas flexibilidad la reti-
rada del estimulo monetario -siempre que el
objetivo de estabilidad de precios esté bajo
control- pues, en principio, es mas facil de
manejar y conlleva relativamente menos ries-
gos de largo plazo en caso de retirada tardia.
Desde otro punto de vista, el mantenimiento de
un contexto de tipos de interés reducidos por
mds tiempo puede también ser beneficioso
para la recuperacion del sistema financiero. En
este marco, una excesiva tardanza en iniciar el
ajuste fiscal tendria el riesgo de terminar
desanclando las expectativas de inflacidn, obli-
gando a una salida mas rapida e intensa de
la politica monetaria, que no sélo devolveria
a la economia a una situacion recesiva, sino
que tendria consecuencias negativas anadidas
sobre la situacion fiscal, en términos de mayor
coste de financiacion.

En todo caso, aun cuando el ajuste de la
politica fiscal expansiva se haga con una
secuencia correcta, facilitando una retirada
gradual del impulso de la politica monetaria,
la retirada de esta Gltima se verd afectada
por la situacion fiscal, y las autoridades fiscales
tendran, a su vez, que acomodar las implica-
ciones de la mayor restriccion monetaria. En
particular, la subida de tipos de interés y la
absorcion de la liquidez excedente -que
puede incluir la venta de deuda pablica adqui-
rida por algunos bancos centrales en el perio-
do de crisis- supondran un encarecimiento del
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coste de financiacion del sector piblico mas o
menos intenso. Evidentemente, estas circuns-
tancias podrian generar tensiones entre las
autoridades fiscales y monetarias e influir en la
formacion de expectativas. La lectura que los
mercados financieros hagan de estos desarro-
llos, en términos de la sostenibilidad de la
situacion fiscal, constituye un elemento de ries-
g0 a tener en cuenta.

V. Conclusiones

La crisis financiera ha resultado en un deterioro
muy intenso de la situacion fiscal, consecuencia
tanto de la necesaria reaccion de soporte de las
politicas econdmicas como del impacto de la
crisis sobre a actividad econdmica, que va mas
alla de un mero efecto ciclico. Este deterioro de
la situacion fiscal tiene un componente estruc-
tural importante y ha situado a la deuda de la
mayor parte de las economias desarrolladas en
una senda insostenible a largo plazo.

Aungque [a recuperacion econémica pueda
aliviar en cierta medida los déficit fiscales, &stos
se mantendran en niveles muy elevados en
los proximos anos y la deuda de las economias
desarrolladas superara con creces el valor de
su PIB agregado, un hecho insélito por su mag-
nitud y generalizacion. En este contexto, la con-
solidacidn fiscal se presenta como uno de los
desafios mas importantes de la politica econd-
mica en los proximos anos.

En principio, serfa conveniente que el
impulso fiscal se prolongara hasta que la
recuperacion se asiente. Una retirada tem-
prana, antes de que la demanda interna
privada haya tomado el relevo de forma sos-
tenible, tendria consecuencias muy negativas
sobre la recuperacion y podria resultar en un
deterioro adicional de la situacion fiscal -y
financiera- por esa via. Sin embargo, el impul-
so fiscal s6lo sera efectivo en la medida en que
los mercados mantengan la confianza en el
eventual retorno a una situacion de sostenibi-
lidad de las finanzas piiblicas, definida en tér-
minos de una dindmica acotada de la deuda. En
€aso contrario, las presiones al alza sobre los
costes de financiacion de la economig, a tra-
vés de las primas de riesgo, neutralizarfan el
efecto del estimulo fiscal. Por lo tanto, la
garantia de sostenibilidad debe ser priorita-
ria e instrumentarse lo antes posible, a través
de planes de consolidacion fiscal creibles y
bien estructurados.

En el dmbito estrictamente fiscal, el retorno
a una senda de deuda sostenible requerira
no sélo la reversion del impulso fiscal ya impar-
tido, sino ajustes presupuestarios sustanciales
que conlleven recortes o congelaciones del
gasto primario y aumentos de impuestos. Estos
ajustes tendran que incluir asimismo cambios
en los compromisos de largo plazo del gasto en
pensiones y sanidad, que frenen el crecimiento
tendencial del déficit derivado del envejeci-
miento de la poblacion en las economias
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desarrolladas, bajo los esquemas de prestacio-
nes actualmente vigentes.

Pero todos estos esfuerzos pueden ser insu-
ficientes, 0 excesivamente costosos, para miti-
gar la dinamica negativa de la deuda si las
economias no logran restablecer una tasa
de crecimiento sostenible lo suficientemente
robusta. Las reformas estructurales que permi-
tan fomentar un mayor crecimiento potencial se
presentan, por tanto, como un ingrediente
indispensable de los planes de consolidacion.
Aunque en cada pais se requieren diferentes
reformas, en nuestro dmbito mds cercano las
relacionadas con el mercado laboral y la com-
petitividad del sector servicios aparecen como
las mas deseables.

Dada la necesidad de mantener el tono fis-
cal expansivo por un tiempo adicional y, al
mismo tiempo, reforzar la credibilidad de las
finanzas publicas, es preciso establecer una
secuencia bien disefiada en los planes de con-
solidacion. Estos planes de ajuste presupuesta-
rio corriente deberian anunciarse lo antes
posible, aunque su implementacion se retrasa-
ra hasta que las circunstancias lo requirieran.
Por el contrario, las reformas de los programas
de gasto a mas largo plazo, como pensiones o
sanidad, y otras reformas estructurales mas alla
del @mbito fiscal, deberian introducirse lo antes
posible. Esta prioridad no sélo se deriva del
impacto positivo que tendrian sobre la credibi-
lidad de las finanzas pablicas, sino de la per-
cepcion de gravedad de la situacion en amplios
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estratos de la sociedad, que puede servir para
catalizar el consenso respecto a unas reformas
que, politicamente, pueden ser dificiles de lle-
var a cabo.

Otro elemento importante en la estrategia
de salida en politica fiscal sera la interaccion
con la politica monetaria. Las autoridades
monetarias tienen como principal reto reafir-
mar su compromiso con la estabilidad de pre-
cios, tras un periodo en el que su actuacion en
algunos paises ha estado dominada por el
apoyo al sistema financiero, y muy estrecha-
mente vinculada a la actuacion de las autorida-
des fiscales y financieras. En este contexto, se
podrian producir tensiones y presiones institu-
cionales, con efectos negativos sobre su credibi-
lidad y las expectativas de los agentes.

Por Gltimo, dado el caracter global de la cri-
sis, otro aspecto fundamental para facilitar una
salida ordenada es la cooperacion internacio-
nal, que deberia reflejarse en politicas macro-
econdmicas consistentes a escala global, y en la
puesta en marcha de reformas regulatorias glo-
bales que favorezcan un funcionamiento mas
estable del sistema financiero internacional.
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Notas

A lo largo del articulo se usan indistintamente
las expresiones “economias desarrolladas” y
“economias avanzadas”. Los datos para este
grupo de paises estan calculados para un agre-
gado que incluye: Estados Unidos, Reino Unido,
zZona euro (ya sea entera o las cuatro principales
economias que la forman: Alemania, Francia,
Italiay Espaia) y Japon.

El producto potencial es el nivel maximo de
actividad que se puede alcanzar en una econo-
mia sin generar presiones inflacionistas, dados
sus factores de produccion y restricciones insti-
tucionales.

El conjunto de paises considerado se aproxima
al G-20, pero difiere de éste: por un lado, inclu-
ye a todos los paises de la zona euro (entre
ellos Espana), aunque sélo Francia, Alemania e
Italia pertenecen al G-20; por otro, entre los
emegentes, s6lo incluye a los BRIC -Brasil,
Rusia, India y China-. Las economias del G-20
que quedan fuera son: Australia, Corea,
Sudafrica, Turquia, Indonesia, Arabia Saudi,
México y Argentina.

Las cifras estan calculadas a partir de los cémpu-
tos de distintas instituciones como el FMI —en su
publicacion The State of Public Finances- y la
Comision Europea, y la informacion mas recien-
te de los principales paises, homogeneizadas
bajo criterios comunes; son una actualizacion de
las que aparecen en Alberola y Gutiérrez del
Arroyo (2009).

Las garantias a los depdsitos bancarios, aunque
generalizadas, no se han incluido por la dificul-
tad de computo y de comparacion entre paises.
En las emergentes, el utilizado es practicamente
el comprometido, debido al predominio del
apoyo de los bancos centrales.

Por el contrario, los cambios en la regulacion de
las instituciones financieras que se van a intro-
ducir en los proximos anos, en el contexto del
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mandato del G-20 para reforzar la solidez y la
solvencia de estas instituciones, pueden facilitar
una mayor colocacion de papel pablico en los
mercados. En concreto, el establecimiento de
ratios de liquidez supondria una mayor deman-
da estructural de bonos pablicos.

Véanse Cotarelli y Vinals (2009) y OCDE (2007).
Las estrategias exitosas de consolidacion son el
doble de largas que la mediana y requieren 0,75
pp de ajuste fiscal adicional, es decir sdlo un ter-
cio mas que la mediana de [a muestra analizada
por la OCDE.
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Volatilidad macroecondmica
y espacio fiscal en América Latina

Resumen:
La hipdtesis que motiva el trabajo es que en América Latina la politica fiscal de estabilizacion es
mucho mas que la politica anticiclica debido a que, ademas de las fluctuaciones ciclicas habituales,
se producen con frecuencia choques “excepcionales”. Para mostrar la relevancia empirica de esta
cuestion, el trabajo comienza pasando revista de los hechos estilizados sobre volatilidad en la
region. Luego se argumenta que la volatilidad excesiva requiere de iniciativas discrecionales de
ajuste y no sélo estrictamente anticiclicas y que ello puede ser fuente de fallas de disefio y coordi-
nacion entre politicas. A los efectos de contar con un marco para analizar estas fallas se presenta y
analiza la nocion de espacio fiscal. Un propdsito central es dar una vision sistémica de como los
distintos tipos de politica de estabilizacion compiten entre siy con otras politicas fiscales para apro-
piarse de los instrumentos y recursos disponibles dentro del espacio de politica. Para mostrar la
nocion de espacio fiscal en accion, se la aplica al caso de dos choques que han jugado un papel cri-
tico en las crisis de América Latina: los choques de comercio exdgenos y los frenos sibitos en la
entrada de capitales. Finalmente, se extraen conclusiones con el foco puesto en los dilemas de poli-
tica fiscal y los problemas de coordinacion y competencia con otras politicas.
Palabras clave:
politica fiscal, espacio fiscal, estabilizacion macroecondmica, volatilidad

Abstract:

The main hypothesis of this paper is the following: In Latin America, fiscal stabilization policies
embrace much more than just anti-cyclical measures. The main cause is the frequent occurrence of
“exceptional” shocks. To show the empirical relevance of this question, the paper reviews the sty-
lized facts on volatility in the region. Based on these stylized facts, we argue that excessive vola-
tility typically calls for discretional fiscal measures aimed at stabilizing the economy and that this is
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a source of policy design and coordination failures. We then present and develop the notion of “fis-
cal space”. It is intended to provide a framework for analyzing the way in which different policies
compete for available resources and instruments. We apply the notion of fiscal space to the analy-
sis of two shocks that are key to the region: trade shocks and sudden stops. Finally, the paper draws
conclusions on policy dilemmas and coordination failures associated with those fiscal policies that
are more relevant to Latin America.
HKey words:
fiscal policy, fiscal space, macroeconomic stabilization, volatility
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CEPAL

Volatilidad macroeconomica

y espacio fiscal en América Latina”

I. Introduccion

En la actualidad, una gran cantidad de paises
estan utilizando politicas fiscales discrecionales
con el objetivo de estabilizar las fluctuaciones
macroecondmicas. Si bien es cierto que esto fue
motivado por la necesidad de dar respuesta a
la aguda recesion global que siguio a la crisis
financiera, lo cierto es que la intensidad y deci-
sion con que la politica fiscal discrecional esta
siendo utilizada en los paises desarrollados no
deja de sorprender. Sobre todo, por el contras-
te con lo que venia ocurriendo en esos paises
durante la “segunda globalizacion”. En ese
periodo, en el contexto de una “gran modera-
cion” del ciclo, la politica fiscal discrecional per-
di6 prestigio y la monetaria ocupd el centro de
la escena. Los factores fiscales solo cumplian un

rol macroecondmico a través de los estabiliza-
dores automaticos (véase Auerbach, 2002). El
contraste entre el presente y el pasado, no obs-
tante, no es tan marcado en el caso de América
Latina. Como en la region el ciclo estuvo lejos
de moderarse durante la segunda globaliza-
cion, la preocupacion sobre la politica fiscal y su
sostenibilidad nunca perdieron fuerza. En reali-
dad, probablemente gracias a este hecho, en el
momento de desatarse la crisis no eran pocos
los paises de la region que mostraban avances
importantes en el plano fiscal. En el periodo
2003-2008 una particular combinacion de
escenario internacional mas favorable y mane-
jo mas prudente de politica macroecondmica
derivd en una reduccion de los niveles de
endeudamiento pdblico con la consiguiente
ampliacion del “espacio fiscal” en la mayoria

" Los autores agradecen la colaboracidn de Isabel Lopez Azclinaga.
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de los paises de América Latina. Como conse-
cuencia, la region estaba en mejores condicio-
nes que en el pasado a la hora de enfrentar la
crisis desencadenada a mediados de 2008
(CEPAL, 2009).

En este contexto, la politica fiscal en
América Latina enfrenta un doble desafio. Por
una parte, es necesario dar una respuesta a
los nuevos retos asociados con la crisis que
tomaron la forma de una sucesion de choques
exdgenos tanto comerciales como financieros;
pero, por otra parte, se requiere dar esas res-
puestas sin poner en peligro los avances reali-
zados en lo que hace a mejor manejo fiscal.
Sin duda, esto requerira de mucha reflexion
sobre el disefio y la implementacién de politi-
cas fiscales en un contexto macroecondmico
que puede ser muy volatil. El objetivo de este
trabajo es contribuir a esa reflexion. El foco
esta puesto en la relacion entre volatilidad
macro y politica fiscal, tomando en cuenta las
lecciones que ha dejado la experiencia fiscal
de América Latina.

El trabajo esta estructurado como sigue. La
seccion |1 esta destinada a discutir una hipdtesis
fundamental del trabajo: la experiencia latino-
americana indica que la politica fiscal de estabi-
lizacion es mucho mas que la politica anticiclica
debido a que, ademas de las fluctuaciones
dclicas habituales, se producen con frecuencia
choques “excepcionales”. Como se observa
actualmente en los paises industrializados, los
choques excepcionales requieren de una bateria

de acciones fiscales también excepcionales, de
caracter discrecional. Para mostrar la relevancia
empirica de esta cuestion se pasa revista de los
hechos estilizados sobre volatilidad en la region.
En funcidn de estos hechos, se proponen ciertas
precisiones conceptuales sobre las politicas fis-
cales estabilizadoras. Un argumento central es
que la afirmacion habitual de que “una funcién
de la politica fiscal es estabilizar el ciclo” -ade-
mas de su funcion en la asignacion y la distribu-
cién- esconde ambigiiedades que llevan a
interpretaciones muy diferentes del verbo “esta-
bilizar”, segiin la situacion relevante sea “nor-
mal” o “excepcional”. En la seccion Il se
argumenta que esta ambigiiedad se traduce en
fallas tanto de disefio como de coordinacion
entre politicas. A los efectos de contar con un
marco para analizar estas fallas se propone uti-
lizar la nocion de espacio fiscal. Un propdsito
central es dar una vision de equilibrio general
-0, mejor, sistémica- de cémo los distintos tipos
de politicas de estabilizacién compiten entre siy
con otras politicas fiscales para apropiarse de los
instrumentos y recursos disponibles dentro del
espacio de politica. La seccion IV esta dedicada a
ilustrar cdmo puede utilizarse la nocion de espa-
cio fiscal en el caso de dos choques que han
jugado un papel critico en la crisis en el caso de
América Latina: los choques de comercio exdge-
nos y los frenos sabitos en la entrada de capita-
les. El foco esta puesto en los dilemas de politica
fiscal y los problemas de coordinacion de politi-
cas. Por ltimo, la seccion V concluye el trabajo.
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II. Volatilidad y politicas fiscales: | *
hechos estilizados
y algunas precisiones

Nuestro primer paso sera discutir los hechos esti-
lizados de la volatilidad en la region para luego
plantear precisiones conceptuales sobre politi-
cas fiscales estabilizadoras.

La volatilidad en América Latina

En los dltimos afos, el conocimiento sobre las
fluctuaciones agregadas en la region ha mejora- | *
do. Entre los hallazgos de mayor relevancia para
nuestro estudio cabe mencionar (véanse Fanelli
y Jiménez, 2009 y CEPAL, 2008) los siguientes:

*  En América Latina son frecuentes las per-
turbaciones que tienen efectos permanen- | *
tesy no solo temporales sobre la economia.
Las perturbaciones que inducen mutacio-
nes permanentes se relacionan con episo-
dios de crisis, cambios en la estructura
econdmica (choques externos, instituciona-
les) y perturbaciones aleatorias que influ-
yen en la tendencia de largo plazo (CEPAL,
2008; Aguiar y Gopinath, 2004).

* lavolatilidad macroecondmicaesaltaenla | *
region y muy superior a la habitual en los
paises desarrollados. Medida en funcion de
[a varianza del crecimiento entre 1951 y 2008,
la volatilidad es un 509 mas alta en Amé-

rica Latina que en Europa y Estados Unidos.
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Existe evidencia de que esa mayor vola-
tilidad tiene un efecto per se sobre el
desempeiio de la economia en lo relativo
a crecimiento, suavizacion del consumo y
vulnerabilidad de grupos especificos. En
este sentido, el objetivo de reducir la por-
cién excesiva de la volatilidad deberfa
formar parte de las politicas destinadas a
acelerar el crecimiento (CEPAL, 2008;
(atao, 2007; Loayza y Hnatkovska, 2004).

Los episodios de crisis son muy frecuentes y
suelen ir acompanados de colapsos produc-
tivos 0, como minimo, de una interrupcion
de los procesos de aceleracion del creci-
miento (CEPAL, 2008; Goyal y Sahay, 2007).

Los choques externos —cambios en las con-
diciones de acceso al financiamiento exter-
noy en los términos de intercambio- estan
muy relacionados con las fluctuaciones
macroecondmicas nacionales, tanto en lo
que respecta a fluctuaciones normales
como en lo vinculado a episodios excepcio-
nales o de crisis (CEPAL, 2008; Edwards,
2007, Catao, 2007).

Las reversiones stibitas de los flujos de
capital asociadas con fendmenos de con-
tagio suelen generar periodos de turbu-
lencia que afectan a muchos paises de la
region de forma simultanea (Calvo y otros,
2006; Catao, 2007; Fanelli, 2008).
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*  Las fluctuaciones agregadas van acompa-
fiadas con frecuencia de cambios pronun-
ciados en la sostenibilidad de las deudas
piblicay externa y en la fragilidad del sis-
tema financiero (Fanelli, 2008; Easterly,
2000; Heymann, 2007).

* la reformulacion de las estructuras de
gobernanza (contratos, derechos de pro-
piedad y regulaciones) habitualmente
juega un papel importante en el proceso
de ajuste posterior a la ocurrencia de una
perturbacion, sobre todo si la perturba-
cion dio lugar a un colapso productivo o
auna crisis, Las modificaciones en la gober-
nanza van desde cambios en la composi-
cion del gasto piblico y la reformulacion
de los contratos laborales y las reglas de
distribucion entre el gobierno central y
los gobiernos subnacionales hasta el
refinanciamiento de deudas y las refor-
mas de las regulaciones bancarias, los
movimientos de capital, el sistema provi-
sional y la estructura tarifaria (CEPAL,
2008; Fanelli, 2007).

Este listado de hechos estilizados indica
que el fendmeno de la volatilidad macroeco-
nomica involucra una diversidad de fenome-
nos. Un punto a subrayar es que no toda
fluctuacion es negativa para el crecimiento, en
la medida en que el riesgo es inherente a la
actividad econdmica. El objetivo no es minimi-

zar las fluctuaciones sino solo eliminar o filtrar
la porcidn de la volatilidad que resulta excesi-
va. Como identificar la porcion excesiva de la
volatilidad no es sencillo, si no se conoce con
cierta precision la naturaleza de la perturba-
cién que generd la fluctuacion y sus probables
consecuencias, ello influira en la calidad de las
politicas. Por ejemplo, no podria esperarse que
los mecanismos fiscales de estabilizacion
automatica que son dtiles para suavizar cho-
ques transitorios tengan igual efecto cuando
un choque es permanente; asimismo, ante un
choque estructural positivo, empenarse en
reducir la volatilidad que naturalmente va aso-
ciada con los procesos de cambio estructural
podria tener la consecuencia no deseada de
abortar el crecimiento al erosionar los incenti-
VOs para tomar riesgo.

Politicas fiscales y

filtrado de choques macroeconomicos

En funcion de la complejidad que tiene el feno-
meno de la volatilidad en América Latina, no
sorprende que las politicas fiscales de estabili-
zacion que se implementan en [a region rara
vez tengan como (nico objetivo suavizar fluc-
tuaciones temporales o “ciclicas” respecto de la
tendencia. Son muy comunes politicas de esta-
bilizacion que buscan objetivos como: garanti-
zar la solvencia del sector piblico; reducir la
inestabilidad para acelerar el crecimiento; con-
seguir el grado de inversion para garantizar el
crédito externo; o eliminar el impuesto inflacio-
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nario que es considerado regresivo y una rémo-
ra para la profundizacion financiera. Objetivos
de politica fiscal de este tipo, antes que a corre-
gir desvios de corto plazo respecto de una ten-
dencia, se dirigen a influir sobre las variables
que determinan la fendencia misma de la
economia 0 a modificar senderos explosivos.
Como seria errdneo clasificar como anticiclicas
a politicas que tienen contenidos bastante dis-
tintos en términos de objetivos, instrumentos y
demandas de coordinacion con otras politicas,
parece razonable hacer las precisiones concep-
tuales que siguen.

Si la politica fiscal debe no solo suavizar el
ciclo sino, también, garantizar la estabilidad y
facilitar los ajustes asociados a procesos de
cambio estructural irreversible, sera necesario
concebir las politicas fiscales de estabilizacion
de una manera amplia, como el conjunto de
politicas o mecanismos de filtrado de fluctua-
ciones. Este concepto es dtil para enfatizar que
a politica fiscal debe contar con instrumentos
para filtrar diferentes tipos de perturbaciones.
En linea con esta vision, es aconsejable reser-
var la expresion “politica fiscal de estabiliza-
cion” para referirse a todo el conjunto de
iniciativas destinadas a lidiar con las fluctua-
ciones agregadas. La politica fiscal de estabili-
zacion, a su vez, involucraria las siguientes tres
politicas fiscales:

*  Politicas anticiclicas en sentido estricto; el
objetivo es suavizar el ciclo, entendido
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como un fenémeno estacionario que desvia
a la economia de una tendencia dada.

*  Politicas de ajuste macroecondmico que
pueden tener como objetivo;

1. Manejar las consecuencias de choques
permanentes o irreversibles.

2. Reducir la volatilidad de forma perma-
nente porque se la considera en si
misma un freno al crecimiento.

3. Inducir la transicion de la economia
desde un equilibrio “malo” (trampa de
bajo crecimiento; equilibrio con fallas en
la accion colectiva) a otro considerado
“superior”. Implica sobre todo tareas de
coordinacion de decisiones de los agen-
tes involucrados.

*  Politicas anticrisis, cuyo objetivo puede ser
corregir el rumbo de una economia que se
encuentra, 0 amenaza con encontrarse,
sobre un sendero inestable o corregir situa-
ciones de inexistencia de equilibrio. En
sentido estricto, la politica anticrisis es un
tipo de politica de ajuste, pero dada su
importancia se la ha clasificado como un
tipo espeifico de politica.

Hay tres precisiones adicionales que seran
dtiles. La primera es que, debido a la naturaleza
misma de los problemas que debe atacar, cada
una de esas politicas no solo requiere espacios
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de politica de tamafio diferente sino que tam-
bién se aplica en contextos que, por si mismos,
afectan el tamano de dicho espacio. La segunda
precision es que, ademas de las tres politicas ya
mencionadas, existen otras de reforma estructu-
ral antivolatilidad que son de mucho mas largo
aliento y pueden tener objetivos de cambio en la
estructura de la economia a los efectos de redu-
cir la volatilidad en forma directa 0 aumentar los
espacios de politica. Son ejemplos de estas refor-
mas las medidas para aumentar la diversifica-
cion del comercio con el propdsito de reducir la
exposicion a los choques de términos de inter-
cambio, acrecentar la apertura comercial como
forma de alinear la economia con la inflacion
internacional, lograr un mayor desarrollo finan-
ciero para generar mas independencia entre la
politica fiscal y la monetaria o reformar las insti-
tuciones econdmicas para reducir la volatilidad
macroecondmica mediante la extension de la
duracion de los contratos. La Gltima precision es
que esta clasificacion solo pretende poner orden
en el analisis y no pautar lineas excesivamente
marcadas entre cada tipo de politica. Por ejem-
plo, es dificil separar las politicas de ajuste de las
de reforma estructural o aquéllas de las politicas
anticrisis, Esto dltimo es particularmente cierto si
se toma en cuenta que muchas veces los gobier-
nos aprovechan los espacios de autonomia que
genera una crisis desde el punto de vista de la eco-
nomia politica —al atemperar, a veces, las deman-
das de grupos de interés— para introducir reformas
que habian sido resistidas en épocas normales.

I11. Espacio de politica fiscal

El espacio fiscal puede concebirse como el
“lugar” del disefio, la coordinacion e imple-
mentacion de los tres tipos de politica fiscal
que se han identificado como necesarias para
realizar la funcién de filtrado de choques
macroecondmicos: la anticiclica, de ajuste y
anticrisis. Para definir las dimensiones del
espacio hay tres elementos centrales: por un
lado, el régimen de politicas piblicas en que
se inserta la politica fiscal estabilizadora y, por
otro, las restricciones de recursos y organiza-
cionales del sector pablico. Por supuesto, estos
elementos estan insertos en -y en gran medi-
da determinados por- una determinada situa-
cion de economia politica. Es decir, una
situacion especifica que exhibe una cierta
combinacidn de factores estructurales como el
grado de desarrollo, la forma de insercion de la
economia en el mundo, las especificidades ins-
titucionales y a distribucion de la riqueza y el
poder politico. Estos factores son también los
que determinan los tipos de choque, tanto
transitorio como permanente, que la politica
fiscal debera filtrar utilizando el espacio fiscal
disponible. En lo que resta de la seccion anali-
zamos los tres elementos que delimitan el
espacio fiscal, asi como la relacion entre régi-
men de politicas y espacio fiscal, que es central
para entender la forma en que se da la compe-
tencia y la coordinacion entre politicas, en tér-
minos de objetivos e instrumentos.
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Régimen de politicas y espacio fiscal

La nocién de espacio fiscal gana importancia
cuando se considera que la politica fiscal de
estabilizacion esta inserta en un régimen mas
amplio de politicas pablicas. El régimen de
politicas pdblicas es el conjunto de reglas
de juego cuyo objeto es coordinar objetivos e
instrumentos y brindar los incentivos y la infor-
macion necesarios -tanto a los entes pablicos
a cargo de la politica como al sector privado y
el resto del mundo- para la implementacion
de las politicas fiscales y su coordinacion con el
resto de las politicas. Las reglas pueden reves-
tir diferente grado de explicitacion y formali-
dad. Cuanto mejor esté disenado el régimen y
mads consistente sea la aplicacion efectiva de
las reglas de juego que lo conforman, mayor
sera la probabilidad de que el resultado de la
aplicacion de las politicas coincida con lo bus-
cado por la autoridad.

Si bien un proposito central del régimen de
politicas es hacer consistentes los objetivos y
garantizar su cumplimiento, los resultados
efectivamente observados no dependen sdlo
de las reglas sino también de las practicas y las
presiones politicas de diversos grupos de inte-
1és, que pueden incluso capturar segmentos
especificos de la burocracia pablica e imponer-
les una agenda propia.

En relacion con esto, es necesario conside-
rar que [a region es una de las zonas mas
desiguales del mundo en términos distributivos
y, ademas, tiene una importante proporcion de
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la poblacidn que vive debajo de las lineas de
pobreza e indigencia. Esta caracteristica gene-
ra dos tipos de problemas para la politica fis-
cal. Por una parte, la distribucion desigual de
la riqueza crea asimetria de poder en cuanto a
capacidad para influir en las politicas pabli-
cas. Por otra, influye sobre la funcidn objetivo
de la politica fiscal y sobre los instrumentos.
Por ejemplo, la nocion de vulnerabilidad
cobra mucha mas importancia cuando una
gran parte de la poblacion es vulnerable a
caer en la indigencia o la pobreza.

Restricciones al espacio fiscal:

la calidad de la organizacion

del sector pablico

Los objetivos, su ponderacion relativa y la
forma e intensidad en el uso de los instrumen-
tos en principio estan fijados por la estructura
politica y las autoridades econdmicas. Sin
embargo, los objetivos son mediados -y proba-
blemente modificados parcialmente- por las
organizaciones del Estado que estan a cargo
de la aplicacion de las normas y la utilizacién de
los instrumentos que buscan cumplir los objeti-
vos. Ademas, si existe captura de segmentos
piiblicos por intereses particulares, las decisio-
nes en base a agenda propia de ciertos orga-
nismos no solo utilizaran recursos pablicos sino
que, ademas, generaran efectos de derrame
-externalidades- entre acciones de politica
intra sector pablico. Surgen asi, en el proceso
de delegacion de autoridad y actividades los
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problemas de agente/principal que son inhe-
rentes a toda organizacion. La discrepancia
entre los objetivos y el resultado macroecond-
mico observado estara en funcion de la efecti-
vidad con que los agentes cumplan con las
directivas de las autoridades fiscales. Dados los
recursos disponibles, cuanto mas eficiente sea
la organizacion en términos de su capacidad de
proveer incentivos correctos y de garantizar una
comunicacion fluida de la informacion, mayor
sera el espacio fiscal disponible. No obstante,
en el caso de América Latina hay dos cuestio-
nes que atentan contra la eficiencia organizati-
va del sector pdblico. Por una parte, el nivel de
eficiencia organizativa no es independiente
de los recursos asignados para financiar el apa-
rato burocratico y existen otros objetivos que
compiten por tales recursos. Por otra, la alta
volatilidad en si misma es una restriccion para
a eficiencia: debido a la existencia de incerti-
dumbre en la relacion objetivos/instrumentos,
siempre es dificil y costoso diferenciar entre
mala praxis y mala “suerte”; pero cuando la
volatilidad es alta ello es mucho mas dificil. De
aqui que sea importante identificar no solo el
tamano del espacio de politica fiscal sino, tam-
bién, las caracteristicas y el funcionamiento de
las organizaciones del sector pdblico.

Restricciones al espacio fiscal:

los recursos disponibles

En la literatura mas reciente la cuestion de la
calidad institucional tendid a jugar un rol mas

importante que la cuestion de la disponibili-
dad de recursos para llevar adelante la fun-
cion de estabilizacion (Fanelli, 2009). Sin
embargo, la experiencia de los paises de la
region muestra que la disponibilidad de
recursos ha sido una importante restriccion a
la capacidad de los sectores piblicos de gene-
rar espacio fiscal. Por ejemplo, muchas veces
se llevaron a cabo reformas del sistema de
seguridad social sin claras directivas respecto
de como se financiarian los déficit asociados a
esas reformas y ello termind afectando la
efectividad de las politicas de estabilizacion,
como en el caso de Argentina.

La forma en que opera la restriccion de
recursos sobre el espacio de politica depende
de manera esencial de las caracteristicas
estructurales de la economia y América Latina
no es la excepcion. En el caso de la region, los
determinantes centrales en lo que hace a res-
triccion de recursos son el tamano de la base
imponible y el limite maximo de acceso a
financiamiento. En este sentido, conviene des-
tacar los siguientes puntos. En primer lugar,
aunque hay excepciones destacadas, en pro-
medio los paises de la region recaudan poco,
tanto en relacion con sus necesidades como
respecto a su grado de desarrollo (Gomez
Sabaini y Jiménez, 2009). En segundo lugar, los
ingresos tributarios son altamente volatiles. La
volatilidad promedio de los ingresos tributarios
en a region, medida por su desviacion estan-
dar, es casi tres veces mayor que en los paises
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desarrollados. Adicionalmente, debe tenerse
en cuenta que la volatilidad excesiva en los
ingresos fiscales tiene un impacto mayor sobre
los segmentos mas vulnerables de la poblacién,
a través de las fluctuaciones del gasto pablico
social. En tercer lugar, en un buen nimero de
paises la recaudacidn (y también el gasto, sobre
todo en paises importadores de energia) esta
muy influida por choques externos, lo cual limi-
ta severamente la capacidad para estabilizar
cuando un choque internacional reduce al
mismo tiempo la recaudacion y el producto
doméstico. Por supuesto, esto no seria un pro-
blema si el acceso a financiamiento no fuera
influido por el ciclo. Pero, justamente, una (lti-
ma caracteristica que debe subrayarse es el
caracter fuertemente prociclico que registra
el acceso al financiamiento por parte de los
paises de la region. Como se vera mas adelan-
te, gran parte de los shocks que ha sufrido la
region en las dltimas décadas ha tomado
la forma de una interrupcion stibita de los flu-
jos de financiamiento.

Espacio fiscal:

competencia y cooperacion

El proceso de disefio, coordinacion e imple-
mentacion de iniciativas de politica que tiene
lugar dentro del espacio fiscal influye sobre
la calidad de la gestion de la politica y su efec-
tividad para cumplir con las metas. De los
resultados de ese proceso dependen la pon-
deracion efectiva dada a cada objetivo y la
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apropiacion efectiva de los recursos disponi-
bles y de los instrumentos que son necesarios
para gestionar las politicas de filtrado de los
choques macroecondmicos. Dentro de la vision
de equilibrio general o sistémica de las politi-
cas piblicas que proponemos aqui, este proce-
so puede entenderse mejor si el espacio fiscal
y la gestidn se conciben en términos de conflic-
to de intereses y competencia entre politicas
que deben ser coordinadas, mas que como un
proceso de disefo racional, realizado en fun-
cion del bienestar general y la eficiencia en la
gestion.

En cuanto a los resultados del proceso de
disefo, coordinacién e implementacion dentro
del espacio de politicas, es (il clasificarlos en
tres categorias: cooperacion, dominancia y
crisis. El resultado es la cooperacion cuando la
autoridad a cargo de la politica fiscal logra que
todos los segmentos con autonomia para
decidir y las funciones de preferencia propias
internalicen los efectos de derrame de las
acciones de cada ente y actor politico sobre
el resto; el maximo de eficacia en la imple-
mentacion de la politica fiscal, desde el punto
de vista de la autoridad central, se logra si
todos actdan como delegados ejecutores de
(as instrucciones de la autoridad a cargo de ges-
tionar la politica fiscal.

El resultado es la dominancia cuando la
coordinacion se logra dando a una politica
la prerrogativa de actuar primero; de actuar
como lider. En esta alternativa, la politica que
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domina se asegura los recursos e instrumentos
suficientes con preeminencia sobre el resto.
Una solucion de dominancia, no obstante, no
garantiza que el lider —que juega primero-
internalice los efectos de derrame de sus accio-
nes ponderando los costos, en linea con lo que
desea la sociedad en su conjunto. Por ejemplo,
la dominancia monetaria podria tener costos
importantes en términos distributivos o de cre-
cimiento si obliga al sector pablico a salvaguar-
dar su solvencia por la via de recortes de gastos
0 aumentos de tributacion, que se realizan mas
en funcion del poder politico de los entes afec-
tados que de la eficiencia o la equidad. El pro-
blema de esta solucion a la cuestion de la
coordinacion es que su credibilidad puede ser
dificil de garantizar. Si los efectos de derrame
estan muy desalineados con las preferencias de
la sociedad o tiene efectos de desestabilizacidn
sobre la cuenta corriente o la deuda pablica, la
dominancia monetaria no sera creible: los
agentes anticiparan que habra un cambio de
régimen a efectos de desactivar los mecanis-
mos explosivos. Anticiparan, por ejemplo, que
habra un cambio hacia una situacion de domi-
nancia fiscal. Cuando esto ocurre, el resultado
de la aplicacion de la politica pasa de la coordi-
nacién no cooperativa al desorden.

La situacion de desorden o crisis es de no
coordinacion, de desequilibrio. Las decisiones de
los entes y actores politicos con autonomia
de decision son inconsistentes y no pueden
realizarse dentro del esquema de las reglas de

juego existente. Como estas situaciones no
representan un equilibrio estan destinadas a
no durar; son “inestables” y tipicamente se
solucionan con cambios en las reglas de juego.
Por ejemplo, ante una crisis financiera, la poli-
tica fiscal pasa a jugar primero, suprimiendo el
liderazgo que las reglas de juego pre-crisis le
asignaban a la politica monetaria.

En este punto es posible mostrar por qué,
bajo ciertas circunstancias, [a nocion de vulnera-
bilidad puede jugar un papel determinante res-
pecto del espacio fiscal. Vulnerabilidad significa
peligro de extincion. Esto es, una situacion en
que la economia como un todo o, mas realista-
mente, un segmento esencial de ella (el sistema
financiero, la solvencia pablica) o un grupo poli-
ticamente clave (“los pobres”) enfrenta el peli-
gro de perecer ante una situacion de crisis,
entendida ésta como una situacién de desor-
den en la que el sistema en su conjunto no esta
en condiciones de llegar a un equilibrio por si
solo, dadas las reglas de juego. Ademas, cuan-
do la politica fiscal estabilizadora tiene por
objetivo eliminar la vulnerabilidad, ello impli-
cara cambios en las reglas de juego. Es decir,
una politica de ajuste y no una mera iniciativa
anticiclica. Por definicidn, la vulnerabilidad es
incompatible con las fluctuaciones estaciona-
rias que se repiten a si mismas, la “muerte” es
irreversible. Asi, cuando una politica fiscal hace
referencia a eliminar la vulnerabilidad como
objetivo, ello implica que [a politica estabiliza-
dora pasa del modo “anticiclico” al modo
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“ajuste” y que, por ende, el espacio fiscal dis-
ponible para operar tendra que ser transfor-
mado en consecuencia. Como en una situacion
de alta inestabilidad es dificil disenar reglas de
juego para lograr la coordinacion por la via
cooperativa, el modo ajuste usualmente basa
la coordinacion en la dominancia, haciendo
que las iniciativas anti-vulnerabilidad domi-
nen al resto de las politicas. Esto es, otorgando
preeminencia en el uso de instrumentos y
recursos. Cuando el espacio fiscal se determina
de esta forma, los cambios en el orden del
juego y en las matrices de pago de los jugado-
res llevaran a resultados muy diferentes, haya
0 no cambios formales en los objetivos de poli-
tica. Pasaremos ahora a analizar de forma mas
detallada ejemplos de como es la interaccion
entre choques y espacio fiscal en América
Latina.

IV. Espacio fiscal y choques externos

En esta seccidn mostramos la conexidn entre
espacio de politica fiscal y choques macroeco-
nomicos. El examen se realiza para el caso
concreto de dos choques: las interrupciones
sibitas de los flujos de capital y los choques
exdgenos de comercio. Comenzamos descri-
biendo brevemente la anatomia de estos dos
choques en términos de sus efectos y los fac-
tores que determinan la vulnerabilidad de la
economia a los mismos. Sobre esta base se
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estudian luego las interacciones con el espa-
cio fiscal. El propasito central es mostrar que
el espacio de politica fiscal no es indepen-
diente de las caracteristicas del choque pues,
por una parte, la vulnerabilidad de la econo-
mia a distintos tipos de choque difiere y, por
otra, las variables clave del espacio —~como los
recursos e instrumentos disponibles y el
grado de competencia de otras politicas-
tampoco son invariantes al tipo de choque. En
funcion de este analisis, la seccion termina
discutiendo los problemas de coordinacion de
politicas que plantean los choques excepcio-
nales de comercio o financieros utilizando los
conceptos de cooperacion, dominancia y crisis
ya estudiados.

Interrupciones stibitas de flujos de capital

Caracteristicas y efectos

Para estilizar estas perturbaciones se recurrira a
los hechos que aparecen repetidamente en la
literatura (véanse, por ejemplo, Calvo y otros,
2006; Kaminsky y otros, 2004; Bordo, 2006),
que indican que se trata de un choque exdge-
no, asociado tipicamente con fenomenos de
contagio y de caracter excepcional, por lo que
nos permitira discutir la distincion entre politi-
cas anticiclicas, de ajuste y anticrisis. Al afectar
atodos los componentes del sistema bancario y
de los mercados de capital, el choque tiene
caracter sistémico. Segiin Calvo y otros (2006),
dos caracteristicas distintivas son el aumento
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del premio de riesgo que debe pagar el pais
afectado y la caida de los flujos de capital.
Como se puede ver en Fanelli y Jiménez (2009),
ambos fendmenos estan presentes en el perio-
do que siguio a la crisis en varios paises de la
region, aunque con menor intensidad de
aumento en [a prima de riesgo. Este efecto se
hizo sentir mds en los paises mds grandes, con
mayor acceso a los mercados de capital. En los
paises mas pequenios, [a menor oferta de fon-
dos del exterior toma sobre todo la forma de
una caida de la inversion extranjera directa
(IED), un evento muy relacionado con la mayor
incertidumbre financiera y también con el cho-
que de comercio.

Entre los principales efectos que la litera-
tura asocia con la interrupcion sibita deben
resaltarse: la reversion de la cuenta corriente,
la caida de [a inversion y la depreciacion real.
La depreciacion nominal es un instrumento
importante para lograr esto dltimo en paises
que cuentan con cierta autonomia monetaria.
Por el contrario, en los paises dolarizados
como Ecuador o El Salvador, el cambio en los
precios relativos solo puede tomar la forma de
deflacion de precios, un fendmeno que de por
si tiene la capacidad de provocar nuevos
desequilibrios macroecondmicos, como lo
sugiere la evidencia sobre Argentina durante
la convertibilidad (Fanelli, 2008). Mas alla de
esto, es una regularidad establecida que las
interrupciones sdbitas generan caidas pro-
nunciadas en la demanda de activos financie-

ros domésticos. Para suavizar estas presiones
las autoridades suelen verse obligadas a
intervenir en el mercado de cambios, lo que
normalmente genera conflictos con las reglas
monetarias establecidas.

Vulnerabilidad y desequilibrios

La intensidad de los desequilibrios depende,
en gran medida, del grado de vulnerabilidad
de la economia que, a su vez, esta determina-
do por el estado de los factores de riesgo
como: el grado de dolarizacién de la deuda, el
peso de la deuda publica en términos del PIB,
el grado de apertura comercial y financiera, y
las posibles fallas en la regulacion bancaria. La
importancia varfa en funcion de las caracteris-
ticas estructurales de la economia y de la
coyuntura especifica.

El colapso del producto, la falta de sosteni-
bilidad de la deuda pablica y la crisis financie-
ra representan los tres desequilibrios mas
visibles e importantes inducidos por la inte-
rrupcion sabita a los que hay que agregar los
conflictos distributivos que inevitablemente
van asociados con estos fendmenos y se expre-
san en el plano de la economia politica.

Efecto sobre determinantes clave del

espacio fiscal

Una interrupcion stbita no es un movimiento
dclico estacionario sino un evento excepcional
que genera un colapso y no una recesion normal,
lo que significa que el tamaiio del déficit ciclico
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a financiar sera muy grande. A este déficit ciclico
alto hay que agregar las presiones de economia
politica asociadas al colapso. Podrian citarse
muchas presiones, pero se evitara hacerlo por-
que ellas dependen en gran medida del contex-
to politico. Sin embargo, hay una que es muy
relevante para el objetivo de este documento: la
relacion entre el gobiermno central y los gobiernos
subnacionales. Cuando la economia recibe un
choque finandiero, los gobiernos subnacionales
tienen mayores dificultades para conseguir cré-
dito -si les esta permitido endeudarse- en un
contexto de caida de la recaudacion. Esto hace
Qque presionen para conseguir mayores transfe-
rencias y ello repercute sobre el componente
discrecional del gasto del gobiemo central o
sobre el componente tributario si se producen
demandas para aumentar los impuestos a fin de
financiar las transferencias.

Los desequilibrios de tipo financiero tam-
bién son altamente relevantes para el espacio
fiscal. La interrupcion stbita produce inestabili-
dad del sistema bancario y puede deteriorar la
sostenibilidad de la deuda puablica. Como
consecuencia, hay dos objetivos de politica de
estabilizacion que pasardn a competir con el
objetivo anticiclico: el mantenimiento de la esta-
bilidad financiera y la sostenibilidad de la
deuda pablica. Si los desequilibrios financieros
desestabilizan los bancos, una reaccion muy
probable del mercado sera la de racionar el
crédito, tanto para el sector piblico como para
el privado. Esto significa que el gobiemo obten-
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dra como financiamiento, a lo sumo, lo que
marque el monto de racionamiento impuesto
por el mercado que, de acuerdo con la expe-
riencia de la regidn, en estos casos suele ser
negativo. De esta forma, un choque excepcional
puede achicar, endogena y marcadamente, el
espacio de politica.

En situaciones de inestabilidad financiera
el sector pablico, en general, se ve obligado a
asignar subsidios que no necesariamente figu-
ran en el presupuesto, como las operaciones de
salvataje del banco central que apareceran en
su balance y no en el del gobierno. Sin embar-
go, como los inversionistas evaldian la capaci-
dad de pago del gobiero como un todo, aun
cuando el gobiemo ajustara el déficit a la dis-
ponibilidad de fondos, el premio de riesgo
podria subir y con ello el costo del servicio de la
deuda, debido a dudas sobre la sostenibilidad
de la deuda. Cabe destacar que una revision de
las expectativas del mercado en torno a las
tasas de crecimiento y de interés a largo plazo
podria terminar colocando a la deuda en una
posicion insostenible de manera exdgena a las
decisiones del gobiemno. Si la deuda deviene
insostenible por estas razones, el objetivo de
revertir tal situacion mediante el aumento del
superavit primario observado hasta llevarlo
al nivel requerido por una eventual regla fiscal
competira fuertemente con el objetivo anticicli-
co. La politica fiscal de ajuste para estabilizar la
deuda competira con la politica fiscal anticicli-
ca orientada a estabilizar el nivel de actividad.
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Choques comerciales

Caracteristicas y efectos

De acuerdo con Fanelli y Jiménez (2009), hay
un buen niimero de eventos que pueden dispa-
rar un choque comercial y todos ellos se han
observado en América Latina. En la situacion
actual, sin embargo, la causa es claramente una
recesion global. Segiin un estudio reciente del
FMI (2009) sobre los paises desarrollados, este
tipo de choque es el que suele tener conse-
cuencias mas duraderas y dificiles de revertir.
La recesion global puede hacerse sentir de dife-
rentes formas: caidas en los términos de inter-
cambio, en los volimenes exportados, en las
remesas, en el turismo y en la inversion extran-
jera, sobre todo en los paises en que son impor-
tantes las exportaciones de zonas francas.
Todos estos efectos estuvieron presentes en la
crisis de 2008 y 2009.

Vulnerabilidad y desequilibrios
En términos de desequilibrios macroeconémi-
cos, los efectos son similares a los de una inte-
rrupcion sdbita. Sin embargo, esta similitud
oculta diferencias significativas, sobre todo por-
que los factores de vulnerabilidad relevantes
no son necesariamente los mismos y porque los
efectos sobre las variables fiscales y, por ende,
sobre el espacio de politicas, son diferentes.
Aunque algunos de los factores de vulnera-
bilidad macroeconémica son compartidos por
ambos tipos de choque —como la dolarizacion o

una alta deuda publica-, los factores reales tie-
nen mayor importancia en el caso del choque
comercial. Las economias que muestran excesi-
va especializacion en pocos productos, como
ocurre con la mayoria de las economias latino-
americanas, son particularmente vulnerables
desde el punto de vista macroecondmico, tanto
a los choques de términos de intercambio como
de demanda externa en general. Ante la ocu-
rrencia de un choque de este tipo el ajuste
macroecondmico suele requerir de notorios
cambios en los precios relativos. De ahi que la
inflexibilidad de precios sea un segundo factor
de riesgo. Esto es especialmente relevante en
economias con tipo de cambio fijo o dolariza-
das. La dualidad estructural también es un fac-
tor de vulnerabilidad que acttia impidiendo un
ajuste rapido ante el choque. Por ejemplo,
si existe una diferencia muy grande de pro-
ductividad entre los sectores que exportan y los
tradicionales, dificilmente una correccion cam-
biaria incentivara por si sola el aumento de la
produccion de bienes transables. El ajuste tam-
bién se complica cuando la produccion de
exportables esta muy concentrada a nivel
regional y aparecen presiones de economia
politica muy fuertes para evitar el ajuste.
Como en el caso de la interrupcion sbita,
los desequilibrios macroecondmicos de mayor
relevancia asociados con el choque comercial
son la caida del producto, la sostenibilidad de
la deuda y los asociados con la puja distributi-
va. Una cuarta fuente importante de desequili-
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brios, caracteristica de los choques comercia-
les de intensidad alta, la constituyen los cam-
bios estructurales que normalmente inducen los
choques de tales caracteristicas y que suelen
generar demandas especificas de subsidios y
exenciones tributarias por parte de los sectores
afectados por el choque comercial.

Efecto sobre determinantes clave del

espacio fiscal

Los efectos actdian, sobre todo, a través de los
recursos, pero esto no debe llevar a ignorar
que el gasto también juega un rol. Un caso
paradigmatico son las variaciones en los
recursos inducidos por los choques de térmi-
nos de intercambio. Hay tres escenarios posi-
bles: a) paises en los que el sector pablico tiene
una alta participacion en la propiedad de recur-
sos naturales, como el cobre en Chile o el petrd-
leo en México y la Republica Bolivariana de
Venezuela; b) paises que cobran impuestos
sobre las exportaciones, como Argentina, y
¢) economias que subsidian el consumo de
energia, como Republica Dominicana. Mientras
en los dos primeros casos los choques negati-
vos de precios de recursos naturales reducen
los recursos, en el tercer caso los amplian. Este
efecto diferencial es importante para el espacio
de politica anticiclica. En el caso de los fiscos
cuyos ingresos dependen positivamente del
valor de los recursos, el espacio de politica se
mueve de manera prociclica en relacion con el
ciclo global: cuando la economia global se
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desacelera también se reducen los recursos dis-
ponibles para la politica anticiclica y es mas
dificil acceder al crédito externo debido a que,
como afirma Caballero (2000), cuando los pre-
cios internacionales caen, el valor del colateral
de la deuda también cae. Estos hechos tienen
una implicacion importante: en la definicion de
la relacion entre déficit ciclico y estructural es
esencial tomar en cuenta los términos de inter-
cambio y no solo la brecha del producto.
Notese, no obstante, que hay una diferen-
cia con los choques financieros en lo relativo al
espacio de politica. La primera es que un cho-
que comercial no desestabiliza el sistema ban-
cario. Esto ocurre solo en los casos en que este
dltimo se encuentra en una situacion vul-
nerable y la iliquidez inducida por el choque
agrava la situacién. Un escenario financiero
benigno puede ser muy positivo en lo que res-
pecta a ganar espacio de politica para estabili-
zar la economia tras el choque comercial. En
principio, un pais con una buena historia credi-
ticia podria acceder a financiamiento para
mantener el nivel de actividad y evitar as
un colapso de crecimiento. Sin embargo, aun
en una situacion financiera relativamente no
tan mala, un choque comercial importante
podria afectar la sostenibilidad de la deuda
piblica. En particular, si el choque es muy fuer-
te y se lo juzga permanente, la sostenibilidad
se verd afectada por la caida en la tasa de cre-
cimiento esperada de la economia. Asimismo,
incluso si un gobierno muestra solvencia
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suficiente para hacer frente a los pagos de la
deuda, al reducir el valor del colateral, un cho-
que de comercio puede llegar a generar graves
problemas de liquidez a corto plazo.

Choques exdgenos,

espacio de politicas y coordinacion

Los hechos estilizados que hemos discutido
senalan que el espacio de politicas no es inva-
riable respecto del tipo y el tamano del choque
y del grado de vulnerabilidad que muestra la
economia en relacién con este choque. Cabe
esperar entonces que cuanto mayor sea la per-
turbacion, mayor sera la competencia entre
politicas en términos tanto de apropiacion de
recursos disponibles como de uso de instru-
mentos escasos. A continuacion se discuten
problemas de coordinacion que tipicamente
aparecen cuando se modifica el espacio fiscal
bajo los dos choques analizados.

Como se vio, durante un episodio de inte-
rrupcion sibita, el espacio fiscal se reduce por
a caida de recursos. El financiamiento externo
desaparece en el momento en que se estan
reduciendo los recursos tributarios, hay que
destinar recursos a sostener el sistema bancario
y el monto de intereses a pagar sobre la deuda
piblica tiende a crecer. Esto dltimo es especial-
mente asi cuando la participacion de la deuda
a corto plazo en la deuda publica total es alta y
se hace necesario refinanciar vencimientos
importantes en un contexto de aumento de los
premios de riesgo, como ocurrid en Brasil a

principios de la década de 2000 (Blanchard,
2004) y en Argentina de 1999 en adelante
(Fanelli, 2008). En este contexto suelen surgir
problemas de coordinacion dificiles de manejar
con un espacio fiscal reducido.

En lo que respecta al grado de competencia
entre objetivos, las interrupciones sibitas sue-
len crear dilemas significativos entre el objetivo
de suavizar el colapso del producto y otros
objetivos, como estabilizar el sistema bancario
para reactivar el crédito, garantizar un miimo
de liquidez para proteger el sistema de pagos,
asegurar la sostenibilidad de la deuda pablica,
incentivar la competitividad del sector tran-
sable y amortiguar los efectos de la crisis sobre
los segmentos mas pobres de la poblacion. En
particular, frente a la necesidad de aumentar el
déficit para estabilizar la demanda agregada y
asegurar la sostenibilidad de la deuda, suele
primar el segundo objetivo. Para lograr la coor-
dinacién se recurre al método de la dominan-
cia. Esto es, se asigna el papel de lider en la
decision sobre uso de recursos e instrumentos a
las autoridades encargadas de implementar las
politicas privilegiadas. Asi, cuando se requieren
fondos para sostener el sistema bancario, se
reducen los recursos destinados a estimular la
economia y a politica, cuyo objetivo es preser-
var la estabilidad financiera, y la sostenibilidad
de la deuda pablica pasa a dominar a la de
estabilizacion de la demanda agregada.
Domina al objetivo de estabilizar el producto,
mas alla de las demandas de otros segmentos
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del sector pablico que reclamaran coordinar
acciones para paliar los efectos del choque
sobre la estructura productiva y los segmentos
vulnerables de la sociedad.

Este vinculo de dominancia no necesaria-
mente se observa en instancias en las que un
fortalecimiento de la restriccion financiera no
llega a ser una interrupcion stbita, cuando
no esta en peligro a estabilidad financiera ni la
sostenibilidad de la deuda y, por ende, el
gobierno puede financiar un déficit anticiclico.
Si el choque no elimina el instrumento de
financiamiento, el gobierno podria conservar
alguna capacidad para hacer politica anticicli-
ca. Este grado de libertad también puede
ganarse mediante [a constitucién de un fondo
de estabilizacion en los buenos tiempos. Asi, si
el choque financiero lleva o no a poner la eco-
nomia en modo ajuste dependera de la situa-
con concreta. Si la deuda piblica se tora
insostenible se aplicaran politicas anticrisis
para sacar a la deuda pablica, y, por lo tanto, a
la economia de un sendero explosivo aun
a costa de profundizar el colapso productivo. Si,
por el contrario, el choque financiero no devie-
ne en una interrupcion stbita y solo toma la
forma de aumentos en el costo del financia-
miento a corto plazo con los mercados de
deuda abiertos, estabilizar tendra el significado
de actuar de manera contraciclica para amorti-
guar la caida del producto, aun a costa de
aumentar el déficit y la deuda pdblica. Esta
claro que el espacio fiscal disponible no es
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independiente del tipo de choque recibido ni
del grado de vulnerabilidad de la economia.

Los hechos estilizados referidos a los cho-
ques comerciales exdgenos sugieren que los
efectos sobre la dimension del espacio fiscal
pueden ser tan importantes como en el caso de
las interrupciones sibitas. No obstante, las
diferencias en lo que respecta a la dinamica de
ajuste macroecondmico y a los factores de vul-
nerabilidad que ya se han sehalado hacen que
los problemas de estabilizacion y de competen-
cia entre politicas por el uso del espacio fiscal
también sean diferentes. Un punto importante
a considerar es que el efecto de las interrupcio-
nes stibitas en lo referente a espacio fiscal se
expresa, en primer lugar, como restriccion
financiera, mientras que los choques de comer-
cio afectan sobre todo a los recursos para hacer
politica fiscal de estabilizacion. Ademas, la
forma especifica en que ello ocurre depende
mucho de [a estructura de especializacion de la
economia, como ya se explicd.

Cuando se produce un choque comercial
sin interrupcion sabita, los recursos del go-
bierno caen, pero la opcion de acceder al cré-
dito, no. Esto puede traducirse en un espacio
de maniobra mayor. Si el choque de comercio
es transitorio, el gobierno tiene mas posibili-
dades de hacer politica anticiclica y financiar
un déficit fiscal mayor. También es probable
que el aumento de las demandas de asisten-
cia por parte de los sectores desfavorecidos
por el choque sea atendido en mayor medida
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y que, por lo tanto, se reduzca la presion del
conflicto distributivo. Esta posibilidad se
reduce sustancialmente cuando la sostenibili-
dad de la deuda esta en duda. De hecho, si
la sostenibilidad no es un problema, la presion
de los grupos afectados por un choque comer-
cial demandando politicas compensatorias
puede ser muy fuerte. En realidad, cuando
existe espacio para politicas anticiclicas y las
presiones sectoriales son fuertes, la cuestion
central es evitar que la realizacion de tal défi-
cit termine por dominar a las politicas de
sostenibilidad de la deuda. En estas condi-
ciones, para lograr el resultado cooperativo y
evitar una crisis, puede ser de gran ayuda
contar con una regla de déficit estructural. Es
un instrumento que puede ser funcional para
racionalizar el gasto discrecional y preservar
el espacio fiscal. El gobierno podra arglir que,
si bien esta en condiciones de realizar politi-
cas anticiclicas y de compensacion mas agre-
sivas y financiarlas a corto plazo, el déficit
primario no deberia ser muy distinto al valor
del déficit ciclico, calculado para preservar la
solvencia fiscal.

Los choques de comercio no son siempre
negativos y, por lo tanto, en los buenos tiem-
pos los recursos del gobierno aumentan de
manera significativa, sobre todo en los paises
donde el fisco participa de las rentas de recur-
sos naturales. Jiménez y Tromben (2006) ana-
lizan esta cuestion en América Latina vy
muestran que la magnitud del aumento puede

ser muy significativa. En estos casos, una opcion
para evitar el conflicto y lograr la solucion coope-
rativa es acumular un fondo soberano en los
buenos tiempos, que pueda ser utilizado para
financiar las iniciativas de amortiguacion
en las malas épocas. El ejemplo de Chile, el
pais de la region que mds ha avanzado en este
camino, sugiere que una mejor distribucion
intertemporal de los recursos podria contribuir
a ampliar de forma estructural el espacio fis-
cal de estabilizacion. Un efecto particular-
mente importante es que contribuiria a
suavizar el efecto de la restriccion financiera
en los malos tiempos y, de esa manera, evita-
ria que las politicas de ajuste dominen a las
anticiclicas. Por otra parte, se ha visto que
un hecho estilizado de la macroeconomia de
América Latina es que el consumo es muy
volatil y ello perjudica especialmente a los
sectores mas vulnerables. De esto se deduce
que una mayor estabilidad del consumo
podria tener beneficios significativos de
bienestar (CEPAL, 2008).

Aun si el choque no tensa excesivamente
la restriccion de recursos, el espacio fiscal
puede reducirse por los efectos sobre los ins-
trumentos. Por ejemplo, Tobin (1990) y Togo
(2007) muestran que las fallas de mercado
agudizan la falta de instrumentos de politica.
Asi, si la interrupcion sabita agrava las fallas
en los mercados financieros, las autoridades
podrfan perder instrumentos de politica mone-
taria o la capacidad de manejar optimamente
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la combinacidn entre deuda de corto y deuda
de largo plazo. Asimismo, debido a las fallas de
mercado, diferentes politicas suelen competir
por utilizar los mismos canales para influir
sobre los objetivos. Este efecto, que Tobin
(1990) llamé de embudo comiin, hace que los
instrumentos se correlacionen entre si y ello
reduce la posibilidad de contar con un nimero
suficiente de instrumentos para cumplir con
los objetivos de las politicas.

V. Algunas reflexiones finales

En este trabajo hemos tratado de mostrar que
una reflexion sobre la experiencia de la region
con la volatilidad y las politicas fiscales estabi-
lizadoras puede ser una fuente de lecciones
dtiles para optimizar el uso de un espacio de
politicas que, al menos por un tiempo, puede
anticiparse que serd bastante limitado. A
modo de cierre nos gustaria resaltar algunas
conclusiones.

Primero, debido a las caracteristicas
estructurales de las economias de la region,
los problemas de volatilidad que debe
enfrentar la politica fiscal de estabilizacion
son cualitativamente diferentes a los habitua-
les en un pais desarrollado. Se hace necesario
distinguir entre politicas anticiclicas, que
lidian con fendmenos estacionarios, y politi-
cas de ajuste que se ocupan de choques per-
manentes y fendmenos de inestabilidad. Un

José Maria Fanelli y Juan Pablo Jiménez

rasgo esencial de las politicas de ajuste es
que llevan a cambios en las estructuras de
gobernanza; en las reglas de juego. Desde el
punto de vista del espacio fiscal, la forma en
que un choque, o directamente una crisis,
transforma el régimen de politicas es funda-
mental ya que las soluciones que las crisis
fuerzan no necesariamente estan en linea con
la eficiencia o con las preferencias distributi-
vas de la poblacion. La falta de atencion a
este punto hace que frecuentemente las ini-
ciativas de estabilizacion terminen ejerciendo
dominancia no deseada sobre objetivos que
son importantes por sus efectos sobre el cre-
cimiento o la distribucion. O que, alternativa-
mente, esas iniciativas de estabilizacion
terminen por ser dominadas por otras politi-
cas. A este tipo de competencia entre obje-
tivos hay que agregar que, como ya se ha
indicado, las caracteristicas organizacio-
nales del sector piiblico y del régimen de politi-
cs influyen sobre la calidad de gestion de las
politicas fiscales. Como el gobierno es un
agregado con diferentes segmentos organiza-
cionales, las decisiones y acciones en diferen-
tes ambitos no necesariamente estaran
coordinadas de la mejor forma y muchas
veces serdn, de hecho, inconsistentes.
Segundo, los espacios de politica fiscal no
son inmutables, son sensibles al comporta-
miento previo a las perturbaciones y suelen
sufrir modificaciones significativas ante la ocu-
rrencia de choques de magnitud. Un punto a
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remarcar es que la interrupcion sibita, sobre
todo, pone en funcionamiento fuerzas que
contribuyen a restringir el espacio fiscal en
momentos en que la autoridad necesita mas de
él. En este sentido, el espacio fiscal se compor-
ta de manera prociclica: disminuye de tamafo
con los choques negativos y aumenta una vez
que los movimientos de capital se recomponen
y el episodio de interrupcion stbita es supera-
do. Por lo cual es clave incentivar un aumento
en el espacio fiscal en momentos de auge.

La disponibilidad de instrumentos de poli-
tica fiscal tampoco es independiente de la
estructura de la economia. Un ejemplo fun-
damental son las fallas del mercado financie-
ro que hacen que ciertas herramientas, como
el crédito a largo plazo, puedan no estar dis-
ponibles.

Tercero, el proceso de establecer priorida-
des entre objetivos y de asignar el uso de ins-
trumentos escasos entre politicas demanda
cuotas importantes de coordinacion. Ademas,
para ser exitosa, la coordinacion de politicas
requiere que los incentivos que reciben los
agentes que estaran encargados de implemen-
tar las politicas de forma descentralizada
estén alineados con los objetivos que se bus-
can. Tal alineacion es dificil de lograr cuando
los agentes descentralizados cuentan con cuo-
tas muy disimiles de poder politico y tienen
capacidad de actuar por su cuenta de forma de
imponer objetivos propios o recurrir a instru-
mentos que estaban reservados para otras poli-

ticas. Cuando esto ltimo ocurre, algunas politi-
cas dominan a otras y generan fallas en la coor-
dinacion buscada por el poder central. Peor
aln, cuando el poder esta muy disperso, la falla
de coordinacion puede tomar la forma de una
arisis fiscal que impida al gobierno tomar ini-
ciativas para estabilizar la economia, agravan-
do con ello los efectos del choque. Asimismo,
cuando la vulnerabilidad aparece como objeti-
vo de politica, ello afecta el uso de los instru-
mentos y recursos dentro del espacio fiscal.

Cuarto, el hecho de que el proceso de dise-
fio y coordinacion de politicas pueda llevar a
resultados de muy distinta calidad, indica que
es necesario incorporar el estudio de los entes
con agenda propia y los mecanismos de coordi-
nacion dentro del espacio de politica fiscal. Un
punto importante en este sentido es que dentro
de la estructura organizacional intra-sector
piblico las variables de economia politica jue-
gan un rol clave. No sdlo en la influencia sobre
el Congreso y las autoridades politicas sino
también a través de la captura del regulador o
de segmentos de la burocracia. En este sentido,
una vision de equilibrio general o sistémica de
las politicas pdblicas lleva a concebir el espacio
fiscal como un resultado del conflicto de intere-
ses mas que como el fruto de un disefo racio-
nal, realizado en funcion del bienestar general
y la eficiencia en la gestion.

En suma, los choques experimentados en
2008 y 2009 han achicado sin duda los espa-
cios de politica fiscal y generaran dificiles
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dilemas al aumentar la competencia de las
politicas por los recursos y los instrumentos
existentes. Por ende, la capacidad de los Esta-
dos para coordinar politicas dependera critica-
mente de factores tales como la calidad de la
organizacion del sector piiblico, la credibilidad
de las instituciones y la capacidad para mediar
en conflictos distributivos.
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Construyendo el consenso contraciclico
en la regulacion

Resumen:

El comportamiento prociclico de los mercados bancarios y financieros ha sido nuevamente
demostrado por la reciente crisis. La reforma regulatoria debe ser completa (incluyendo todos los
sectores financieros) para evitar el arbitraje regulatorio y contraciclica para manejar los efectos de
auge y caidas en los mercados financieros, y para compensar los sesgos prociclicos de la regula-
cion financiera misma. El trabajo se basa en el consenso emergente entre reguladores sobre la
necesidad de introducir elementos contraciclicos en la regulacion financiera de capital, provisio-
nes y liquidez. Discute diferentes instrumentos que podrian ser usados en paralelo, haciendo refe-
rencia al ejemplo exitoso establecido por el Banco de Espaia, al introducir provisiones dindmicas
contraciclicas. Se resaltan los argumentos a favor de implementar la regulacion contraciclica a tra-
vés de reglas mas que en forma discreta, asi como posibles trade offs entre regulacion mas fuer-

te y acceso al crédito.
Palabras clave:
crisis financieras, contagio financiero, riesgo sistémico, regulacion financiera,
politicas regulatorias contraciclicas

Abstract:

The pro-cyclical behavior inherent to banking and financial markets has been again demonstrated
by the recent global crisis. Regulation reform needs to be comprehensive, to avoid regulatory arbi-
trage, and counter-cyclical, to manage the effects of boom-bust cycles in financial markets, and to
compensate for pro-cyclical biases in regulation itself. The paper builds on the recent broader
agreement amongst policy makers on the need for introducing counter-cyclical elements into finan-
cial regulation in capital, provisions, and liquidity requirements. It discusses different instruments
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that could be used in parallel, referring to the successful example set by the Spanish Central Bank

in using counter-cyclical dynamic provisioning. The arguments in favor of implementing counter-

cyclical regulation through rules rather than discretion are highlighted, as well as the trade-offs
between stronger regulation and access to credit.

Key words:

financial crises, financial contagion, financial shocks, systemic risk, financial regulation,

counter-cyclical regulatory policies
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. Puntos a favor y propuestas
tempranas de regulacion
prudencial contraciclica

La larga historia de los ciclos financieros, de los
cuales la reciente crisis global es un ejemplo,
muestra que la conducta prociclica es inheren-
te al funcionamiento de los mercados financie-
ros. La conducta prociclica esta caracterizada
por un exceso de toma de riesgos y actividad
financiera, en tiempos de auge, seguida por
una insuficiente actividad financiera en los de
declinacion. Durante el auge, la prima de riesgo
desciende y la mayor competencia trae consigo
una expansion del crédito, en un esfuerzo por
compensar el descenso de ganancias derivado

en la regulacion

de margenes mas bajos sobre la tasa de inte-
rés. Es un ciclo que se retroalimenta y en el cual
la expansién del crédito se apoya, en gran
medida, en colaterales cuyo valor aumenta con
[a expansion del crédito. Por otro lado, durante la
cida, cuando la mora e impago de los créditos
aumentan, los bancos enfrentan provisiones
mas elevadas y requisitos mas exigentes al
capital y los intermediarios financieros se tor-
nan mas conservadores y exigen estandares de
crédito por encima de lo que las condiciones
financieras garantizarian.

Existe una amplitud de explicaciones tedri-
cas y evidencia empirica de este patron de
inestabilidad, inherente al funcionamiento
de los mercados financieros, lo que ha sido

" Directora del Financial Markets Program, Initiative for Policy Dialogue (IPD), Columbia University. Este tra-
bajo se basa en un estudio en inglés preparado con José Antonio Ocampo, con la cooperacidn de Ariane Ortiz.

Agradezco la valiosa ayuda de Carmen Seekatz.
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enfatizado por Minsky (1982). La razdn basica
es que esas transacciones tienen resultados a
futuro que no pueden ser proyectados con cer-
teza. Por lo tanto, las opiniones y expectativas
sobre el futuro, mas que la informacién objeti-
va, dominan las decisiones del mercado. Este
es el componente de asimetria de informacion
que caracteriza a los mercados financieros
(Stiglitz, 2001). Los agentes financieros se
basan, en gran medida, en las acciones de
otros agentes del mercado, llevando a la inter-
dependencia en su conducta, la cual se mani-
fiesta, particularmente, en el fendmeno dual
de contagio y efecto manada. El contagio de
opiniones y expectativas, ambos positivos y
negativos, son factores centrales de fases alter-
nativas de euforia y panico (Ocampo, 2008).
Ademas, tanto el efecto manada como la
volatilidad son acentuados por el creciente uso
de técnicas estadisticas y modelos similares
(Persaud, 2003) y el predominio de gerentes de
fondos de inversidn que aspiran a beneficios a
muy corto plazo, evaluados y pagados a interva-
los de tiempo muy cortos (Griffith-Jones, 1998).
La naturaleza prociclica de las finanzas
exige regulaciones que vayan “en contra de las
corrientes de viento”. Después de la crisis asia-
tica en 1998, algunos analistas comenzaron a
proponer regulaciones anticiclicas, como parte
de un esquema de politicas macroeconémicas
contraciclicas. Sin embargo, en los afos que
precedieron a la crisis actual, el apoyo a este
tipo de regulacion fue muy limitado, y restringi-

do principalmente a pocos académicos e insti-
tuciones internacionales, particularmente a las
Naciones Unidas. Espana fue el pionero en
implantar la regulacion contraciclica, indicando
que era posible y efectiva.

En diciembre de 1999, las Naciones Unidas
sefalaron en su Informe “Hacia una Nueva
Arquitectura Internacional” que era necesario
tomar en cuenta la dificultad de predecir las
variables claves, en el disefio y supervision de
regulaciones prudenciales. Se sugeria, en par-
ticular, que los requerimientos de capital
“deberian aumentarse durante periodos de
euforia financiera, tomando en cuenta el cre-
ciente riesgo financiero en que los intermedia-
rios incurren”. Por su parte, la Comision
Econdmica para América Latina y el Caribe
(CEPAL) enfatizd muy poco tiempo después
que, dependiendo del tipo de operacion, de-
bian requerirse capitales mas elevados y col-
chones de liquidez complementarios, en una
forma contraciclica. Adicionalmente, se deberi-
an establecer [imites, en proporcion al valor de
los activos que pueden ser utilizados, como
colaterales a los préstamos, cuando los precios
de los activos estén aumentando (CEPAL, 2000).

En la misma linea, en el Banco Interna-
cional de Pagos (Bank for International Seftle-
ments, BIS), Turner (1999 y 2000) comenzo a
enfatizar la necesidad de introducir elementos
contraciclicos especificos en la regulacién ban-
caria. Adicionalmente, Borio, Furfine y Lowe
(2001) sostienen que el caracter prociclico

-186 -



Pensamiento Iberoamericano n’6

deriva de una respuesta inapropiada por parte
del sistema financiero a las variaciones del ries-
go en el tiempo, ante lo cual proponen el uso de
instrumentos de regulacion y supervision en una
forma explicitamente contraciclica para limitar el
desarrollo y las consecuencias de serios desequi-
librios financieros. Los instrumentos propuestos
deberian “reforzar el diseno de un colchén
amortiguador en tiempos de auge que pudiesen
desembolsarse en tiempos de caida”.

Adicionalmente, comenz0 a surgir preocupa-
cion por el sesgo prociclico de instrumentos regu-
latorios tradicionales, incluyendo los estandares
de Basilea (Goodhart, 2002). En efecto, en un sis-
tema en el cual las provisiones préstamo-riesgo
estan atadas a la delincuencia de préstamos, las
senales precaucionarias de la regulacion resultan
inefectivas durante los periodos de auge y no
contrarrestan el crecimiento crediticio. Por otro
lado, el importante aumento en la delincuencia
de créditos durante las crisis reduce el capital de
[as instituciones financieras y, por tanto, su capa-
cidad para otorgar créditos (Ocampo, 2003). Esto,
en conjunto con una mayor percepcion de riesgo,
dispara la “restriccion del crédito” que caracteri-
za tales periodos, reforzando la tendencia des-
cendente de la economia.

En el afo 2003, Ocampo (2003), y también
Ocampo y Chiappe (2003), sustentaron la
importancia de la regulacion contraciclica para
manejar los efectos boom-bust de los ciclos de
negocios. Tal regulacion deberfa incluir: 1) pro-
visiones, para riesgos latentes en nuevos prés-

Stephany Griffith-Jones

tamos —el sistema que Espana ha introducido-;
2) regulaciones estrictas, asociadas a los
desajustes de monedas y vencimientos, parti-
cularmente en el primer caso, relativas a los
sectores no transables de los paises en desa-
rrollo; 3) requerimientos de liquidez para
manejar desequilibrios en los vencimientos,
de activos y pasivos, en las hojas de balance de
los bancos; y 4) limites a a relacion de présta-
mos colaterales y reglas para ajustar los valores
de colaterales de manera que reflejen las tenden-
cias a largo plazo del mercado, en valores de
activos mas que las variaciones ciclicas.

Las propuestas de incluir elementos contra-
ciclicos en el Nuevo Acuerdo de Basilea, con la
finalidad de contrarrestar el caracter prociclico
inherente al enfoque IRB, fueron sugeridas en
el afo 2002 (Griffith-Jones, Spratt y Segoviano,
2002; Griffith-Jones y Ocampo, 2003, Ocampo,
2003). Tales propuestas sugerian la incorpora-
cion de instrumentos contraciclicos, tales como
las provisiones al estilo espanol, en forma
simultdnea a Basilea Il, para compensar la
naturaleza prociclica de dicho Acuerdo (véase
también Banco de Espana, 2005).

II. La experiencia de Espaia con el
aprovisionamiento dinamico*

El Banco Central de Espana fue el primero en
adoptar una herramienta para enfrentar la con-
ducta prociclica del sector financiero (Banco de
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Espaiia, 2000). Esta reforma temprana fue una
respuesta a la evidencia de que un rapido
incremento en [a cartera de préstamos, durante
el periodo de euforia financiera, esta asociado
positivamente con un aumento posterior en la
tasa de incumplimiento de préstamos. Los cré-
ditos durante periodos de auge tienen una
mayor probabilidad de incumplimiento que los
préstamos durante periodos de lento creci-
miento de los créditos (Ferandez de Lis et al,
2000; Jiménez y Saurina, 2006).

En particular, el Banco de Espana introdu-
jo provisiones dinamicas en julio de 2002
para enfrentar aumentos en el riesgo de crédi-
to de los bancos espanoles, después de un
importante crecimiento del crédito. Una inten-
sa competencia condujo a la subestimacion
del riesgo y a la reduccion de provisiones
especificas, a lo que siguid un significativo
descenso en el incumplimiento de los présta-
mos a finales de 1990. Espaia fue el pais de la
Organizacion para la Cooperacion y Desarrollo
Economico (Organization for Economic
Countries Development-OECD) con la tasa
mds baja de provisiones para pérdidas de
préstamos en 1999.

La provision dinamica complementd las
provisiones general y especifica que ya habian
sido establecidas. Estas provisiones “estadisti-
cas” se hicieron para reflejar el riesgo “laten-
te” en categorias homogéneas de activos
(préstamos, garantias, inversiones de cartera
interbancarias o renta fija) de acuerdo a la

posible pérdida esperada de un activo prome-
dio ubicado en esa categoria, en un ciclo total
de negocios. Estas provisiones estadisticas se
acumularon en un fondo conjuntamente con
provisiones especiales y de recuperacion de
activos de dudosa recuperacion. El Fondo
podria ser utilizado para cubrir pérdidas credi-
ticias si los recursos estuviesen disponibles en
montos adecuados. Como estaban ligados al
aumento de activos de diferentes clases,
mientras mas distante fuese la conducta del
banco de la del sistema -en términos de cre-
cimiento del crédito-, mas grande seria el
impacto de esas provisiones (Fernandez de Lis
et al, 2000; Jiménez y Saurina, 2006).

Una interpretacion del sistema espaiiol
que Ocampo (2003 y 2008) y otros impulsaron
es que el sistema espanol identifica correcta-
mente que se incurre en el riesgo crediticio
cuando el préstamo es desembolsado, no cuan-
do se vence y vuelve (o se espera que se vuel-
va) delincuente, que es la regla seguida por las
normas tradicionales de provisionamiento.
Como se indico, el sistema construye un col-
chdn, durante un auge, que puede ser desem-
bolsado en un desplome, para cubrir las
pérdidas por incumplimiento de pago de prés-
tamos, generando asi un efecto contraciclico.

Dado que el riesgo crediticio de las carte-
ras de créditos no es homogéneo, el riesgo
latente discrepa segiin el tipo de activos. El
Banco de Espana ofrecié a los bancos un
modelo estandar para calcular el riesgo latente,
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con parametros fijos, de acuerdo a los diferen-
tes componentes de la cartera. El Banco de
Espana también permitio a los bancos utilizar
modelos internos —por ejemplo, su propia
informacion sobre posibilidades de incumpli-
miento y pérdidas, dado un incumplimiento, a
través del ciclo de negocios- para calcular el
riesgo latente. Sin embargo, solamente unos
pocos bancos sofisticados disponian de esa
detallada informacidn.

En 2004, la adopcidn por parte de la Union
Europea de los estandares del Directorio de
Estandares Internacionales de Contabilidad-
DEIA (International Accounting Standards
Board-1ASB) obligo al Banco de Espana, el
cual esta autorizado por el Ministerio de
Economia a establecer las reglas contables
para las instituciones de crédito, a eliminar las
Provisiones Estadisticas que se habian estable-
cido. Ello revirtio en un sistema de dos tipos de
provisiones para pérdidas de préstamos: espe-
cficas y generales.

Las nuevas reglas contables mantuvieron la
naturaleza macroprudencial del marco previo,
mientras que cumplian con los estandares
del Directorio de Estandares Internacionales de
Contabilidad (DEIA). De acuerdo al modelo
de simulacion del ciclo de préstamos del
Banco de Espana (véase Griffith-Jones y
Ocampo, 2009), al pico de una recesidn, las pro-
visiones para pérdidas de préstamos serian un
40% mas bajas que las provisiones tradiciona-
les, mientras que en los buenos periodos, antes
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y después de la recesidn, las provisiones serfa
mas altas.

Para evitar un exceso de aprovisionamien-
to hay un tope (el 1259 de la pérdida latente)
que evita que ese crecimiento de las provisio-
nes produzca niveles poco realistas durante un
periodo demasiado extenso de tiempo.

Las provisiones dindmicas constituian en
promedio el 10% de los ingresos netos de ope-
racion de los bancos, durante los afos que pre-
cedieron a la crisis actual. Al final de 2007, el
total de provisiones acumuladas cubrio el 1,3%
del total de activos consolidados de los depdsi-
tos de instituciones espanolas, mientras el capi-
tal y las reservas representaron el 5,8¢ de esos
activos. Espana, de esta forma, acumuld un
monto que ha comenzado a desembolsar, en la
medida en que las pérdidas individuales de
créditos comenzaron a aumentar, en el marco
del deterioro de las condiciones econdmicas.
Aunque, dada la profundidad de la crisis, no se
garantiza que los montos previstos sean sufi-
cientes para cubrir las pérdidas asociadas al
incumplimiento de préstamos que los bancos
estan enfrentando, las provisiones dindmicas
permitieron a los bancos espanoles manejar la
crisis en una mejor forma comparados con ban-
cos de otros paises.

Los reguladores espafioles acordaron
varios puntos relativos al establecimiento de
una provision dinamica: reglas contables y
requerimiento de datos. Con respecto al pri-
mer punto, los criticos con el esquema
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espaiol han sustentado que no es compati-
ble con los sistemas internacionales de con-
tabilidad y con los estandares de los reportes
financieros, dado que permitiria a los bancos
arreglar los beneficios. Sin embargo, esta cri-
tica no esta bien avalada ya que los bancos
deben publicar el monto de sus provisiones
generales de forma transparente, permitien-
do a los inversionistas y analistas aislar el
impacto de las provisiones dinamicas. El
caracter, basado en reglas de la estructura, y
el tope de las provisiones hicieron dificil para
los bancos el uso impropio de la cuenta de
provisiones. Por el contrario, los reguladores
espafioles consideraron que los estandares
contables deberian tener como finalidad el
proveer una informacién certera sobre la
condicion financiera de la firma. Un sistema
de provisiones que reconoce pérdidas credi-
ticias relativas a créditos especificos no indi-
vidualmente identificados, en la medida en
que son incurridos a lo largo del ciclo de cré-
dito, provee mejor informacion sobre condi-
ciones financieras que uno que no los
reconoce, lo cual efectivamente subestima
los riesgos contraidos por la institucién
financiera y sobrestima los beneficios duran-
te el auge.

Finalmente, los datos que el Banco de
Espafia ha acumulado sobre delincuencia
de créditos han sido importantes para la cons-
truccion de un certero sistema de provisio-
nes. Sin embargo, los reguladores espafoles

sugieren que la ausencia de un registro de
créditos no justifica el no utilizar la provision
dinamica. Los reguladores podrian usar
muchas fuentes diferentes de informacion
para aplicar un sistema similar. En particular,
podrian usar un directorio de créditos priva-
dos o provisiones totales para pérdidas de
créditos sobre el ciclo econdmico.

Dado que las provisiones dindmicas son
disenadas usualmente usando informacion
sobre la insolvencia de ciclos previos de prés-
tamos, no hay garantia de que el sistema sea
capaz de enfrentar todas las insolvencias de
créditos en un cambio de tendencia a la baja.
Ademas, el sistema de aprovisionamiento
espanol no pudo parar el crecimiento del cré-
dito en el reciente auge. Como los reguladores
espanoles expresan, el rapido crecimiento del
valor de los colaterales, vinculados al auge de
las propiedades, probablemente prevalecid
sobre el aumento de sus costos crediticios deri-
vados del aprovisionamiento dinamico. Por
tanto, el sistema deberia ser complementado
con restricciones a las tasas de préstamo, valo-
res de colaterales, que podrian ser absolutas o
mas restrictivas cuando los valores de las pro-
piedades estan creciendo rapidamente. En
este sentido, desde el denominado Reporte de
Ginebra, Brunnermeier et al. (2009), se ha
argumentado que el efecto cuantitativo que el
mecanismo espanol tuvo en la moderacion del
ciclo del crédito no fue suficiente, porque puso
mas peso sobre el crecimiento del crédito,
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mientras que el mecanismo que ellos sugieren
actuaria sobre niveles de apalancamiento y
vencimiento de los desajustes.

En cualquier caso, el esquema espaiiol de
aprovisionamiento dinamico fue el Gnico ins-
trumento macroprudencial establecido antes
de la crisis actual que cumplié dos importantes
criterios: esta basado en reglas (lo cual es
importante, porque la discrecion serd dura de
usar en periodos de auge/euforia), y es variable
(en el tiempo, aumentando en la medida en
que las amenazas sistémicas se construyen),
en otras palabras, es contraciclico.

1. Temas a considerar
y politicas complementarias

Intervenciones:

reglas versus discrecion

Respecto a los amortiguadores contraciclicos
(capital o provisiones) se plantea escoger entre
dos opciones: si deben ser disefiados, como un
instrumento discrecional o, mas bien, como una
regla guiada por formulas. Como indica el
Informe Turner;

1. Bajo un sistema discrecional, los regulado-
res de bancos necesitarfan juzgar el nivel
apropiado de capital requerido, a la luz
tanto del analisis del ciclo macroeconémico
como de consideraciones macroprudentes.
Dicho enfoque podbia ser construido sobre la
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base del sistema Basel Il Pilar 2 que da dis-
crecion a los reguladores de banca para
incrementar el capital requerido, de la ban-
(3, a niveles que superan lo indicado por
los calculos del Pilar I, aunque éste no
fue disenado originalmente para servir a
propdsitos contraciclicos. El sistema discre-
cional tendria la ventaja de permitir un
analisis del espectro de las condiciones
macroeconémicas y macroprudenciales
para la toma de decisiones, pero depende-
ria crucialmente de la calidad e indepen-
dencia de los juicios hechos.

Bajo un sistema guiado por formulas el
nivel requerido de capital varfa segiin algu-
na medida, como a del crecimiento de la
hoja de balance. Ello proveera una discipli-
na preestablecida con anterioridad, que no
dependeria del juicio ni —particularmente
importante- estaria sujeta a la influencia de
lobbying ni a los ciclos de optimismo y pesi-
mismo, que afectan también a los regulado-
res. En efecto, el sistema espafiol, que esta
basado en una férmula fijada con antela-
cion que define provisiones generales, prue-
ba en la practica que las reglas definidas ex
ante pueden funcionar bien y proveer, por
tanto, un modelo del cual puede aprender la
comunidad internacional.

El Informe de Turner y otros (por ejemplo
Ginebra) creen que hay razones suficientes
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para que, en términos significativos, el régi-
men sea conducido por férmulas. Ello
podria combinarse con una discrecionali-
dad regulatoria a fin de afadir requisitos
adicionales al factor determinado por via
de formula, de acuerdo a lo sugerido por
un analisis macroprudencial, si ello es
apropiado. Esto fue también el enfoque
sugerido por Ocampo (2003), quien reco-
mendé mezclar las reglas de provision
espanolas con reglas discrecionales que se
establecerian en el caso de que las autori-
dades considerasen excesivo el crecimiento
del crédito, si hay un sesgo en la orienta-
cién de préstamos hacia sectores suscepti-
bles a fuertes oscilaciones ciclicas (por
ejemplo, bienes raices), en cuyo caso los
préstamos estarian sujetos a provisio-
nes adicionales, y si el crecimiento de créditos
por bancos individuales se expande res-
pecto a un promedio. Es interesante indicar
que, durante el auge reciente, aunque no se
tratase de un mecanismo parecido al de
Espania, algunos paises establecieron pro-
visiones adicionales para crédito en secto-
res especificos que experimentaron un
crecimiento rapido (India con relacion a
bienes raices, por ejemplo).

El tercer enfoque es probablemente el
mads apropiado. Es importante, sin duda, esta-
blecer reglas contraciclicas razonablemente
simples que no pueden ser ignoradas durante

los buenos tiempos, cuando los argumentos
del estilo de “esta vez es diferente” tratan de
minar criterios regulatorios. La regla o formu-
la podria hacerse mas estricta mediante la
imposicion de requerimientos adicionales si
hubiese un gran y largo auge que amenazase
la estabilidad financiera y macroecondmica, o
si los préstamos a ciertos sectores crecieran
muy rapidamente.

Ademas, las innovaciones financieras,
algunas de las cuales hubieran podido ser
disenadas precisamente para arbitrar regula-
ciones, podrian también requerir reglas con-
traciclicas adicionales mas estrictas si los
reguladores consideran que las mismas pue-
den incrementar el riesgo sistémico (D’Arista y
Griffith-Jones, 2009b; U. K. Treasury, 2009). En
un sentido mds amplio, resulta esencial que
las regulaciones sean similares para tipos
similares de instituciones financieras, bien sea
que estén emprendidas por el sistema banca-
rio 0 los mercados de capital. En efecto, una de
las limitaciones de las provisiones para pérdi-
das de préstamos es que se aplican solamen-
te a los libros bancarios, y no a los bancos de
inversion. Adicionalmente, estos Gltimos estan
evaluados a precios de mercado, un hecho que,
en ausencia de cualquier sistema de correccion
de los movimientos prociclicos de precios de
activos, introduce otro factor prociclico al siste-
ma. Entonces, como argumentaremos mas ade-
lante, la emision de titulos en los mercados de
capital —que es el equivalente a préstamos
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de la banca- y derivados, también deberian
estar sujetos a regulaciones contraciclicas (por
ejemplo, sobre requerimientos de colateral y de
margen o, alternativamente, requerimientos
de reservas basados en activos).

Adicionalmente, las innovaciones finan-
cieras se incrementan durante los auges,
cuando se propagan instrumentos nuevos que
no han sido probados y son dificiles de eva-
luar. Esto agrava el caracter prociclico porque
tales instrumentos, muchas veces opacos y
también complejos, esconden riesgo y su pre-
cio es inferior a lo que le corresponderia segiin
su riesgo. Los reguladores deben limitar o pro-
hibir el uso de tales instrumentos o, por lo
menos, hacer mas estrictas las reglas contra-
dclicas para las instituciones financieras que
los utilizan extensivamente.

Un enfoque mas directo fue sugerido como
opcion por Joseph Stiglitz en su intervencion
ante el Comité de Servicios Financieros de la
Camara de Representantes, en octubre de
2008. Este enfoque implicaria disenar “limites
de velocidad, restringiendo la tasa a la cual los
bancos pueden expandir su cartera de présta-
mos”. Esta es una alternativa interesante para
la implementacion de incentivos indirectos con
el fin de conseguir el mismo objetivo. En efec-
to, en el pasado, paises como Reino Unido y paises
en desarrollo, e inclusive Estados Unidos,
siguieron tal enfoque con bastante efectividad,
cuando fijaron limites al crecimiento total de
los préstamos concedidos por bancos indivi-
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duales y del sistema bancario. En el caso de que
tales enfoques indirectos de regulacion contra-
dclica resultaran insuficientes, quedaria esta-
blecido un argumento fuerte para el uso de un
enfoque mas directo, que también podria, qui-
zas, aplicarse a través de la limitacion de
expansion de apalancamiento.

En el supuesto de que sean utilizados instru-
mentos indirectos de politica contraciclicos, una
cuestion que resulta clave es saber cuales son los
mejores indicadores para determinar cuando se
deberian incrementar cargas de capital o provi-
siones, 0 desembolsarlas cuando lleguen malos
tiempos. En su /nforme Anual de 2009 el Banco
Internacional de Pagos -BIP- (Bank for Inter-
national Settlements, BIS) realiza un analisis del
impacto de tres variables posibles sugeridas en
a literatura: variaciones en la amplitud de los
margenes sobre la tasa del crédito (variable
sugerida por Gordy, 2009); cambio en crédito
real (sugerida por Goodhart y Persaud, 2008), y
un indicador compuesto que combina la tasa
carédito/PIB y precios reales de activos (suge-
rida por Borio y Drehmann, 2009). La conclusion
a la cual llega es que parece posible identificar
indicadores macroecondmicos que sefialan co-
rrectamente cudndo deben incrementarse los
amortiguadores, pero es mas dificil decidir cuan-
do liberarlos, especialmente para la dltima
variable. Por esta razon, ellos recomiendan mas
discrecidn, combinandolo con una regla que deter-
mine las condiciones para pronosticar y ayude a
evitar la captura regulatoria durante el auge.
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La regulacion de liquidez

El apoyo a la necesidad de regulacion de liqui-
dez es significativo en varios informes y decla-
raciones, incluyendo la introduccion de un
elemento contraciclico a esta regulacion. Ello
obedece a que la crisis reciente mostré que el
perfil de riesgo de bancos e instituciones finan-
cieras, en general, depende criticamente de la
forma en que fondean sus activos. Como sostie-
ne el Informe del Tesoro de Estados Unidos de
septiembre de 2009, el excesivo fondeo de acti-
vos de mas largo plazo con pasivos de corto
plazo (depdsitos o deuda) por un banco podria
contribuir tanto, 0 mas, a su fracaso como la
insuficiencia de capital. Ademas, dicho informe
afirma: “la liquidez es siempre, y en todas par-
tes, un fendmeno altamente prociclico”. En
efecto, puesto que el capital, aunque elevado,
podria ser insuficiente para solventar proble-
mas de liquidez en una crisis, los requerimien-
tos de liquidez suficientemente independientes
son también muy importantes.

En realidad, el que no estuviera presente
practicamente ninguna regulacion de liquidez
fue una gran y absurda omision en el patrén
previo a la crisis. Esto no ha sido siempre el
aso. En 1951, los bancos estadounidenses
tenian balances de reserva con la Reserva
Federal en un nivel de mas del 119 de los
depdsitos bancarios, dandoles un colchdon
muy confortable. A principios de los afios 2000,
este colchdn habia sido practicamente oblitera-
do con la contraccion de balances de reserva al

0,2% de sus depdsitos (D’Arista y Griffith-Jones,
2009b). Actualmente existe un consenso cre-
ciente sobre la necesidad de establecer un
patron regulatorio fuerte que se enfocara, no
solamente en salvaguardar las posiciones de
liquidez de los bancos cuando confrontasen
eventos especificos, sino que también ayudara
a la preservacion del fondeo de liquidez de
bancos, si ocurriesen contracciones de liquidez
en todo el sistema.

A nivel internacional parece que ha habido
menos discusion especifica -en torno al mejor
método de asegurar suficiente liquidez, y posi-
blemente hacerlo en una forma contraciclica-
que sobre la cuestion de la solvencia relaciona-
da con requerimientos de capital y provision.
Un enfoque posible consistiria en la valoracidn
de requerimientos de liquidez, estimados sobre
la base de la madurez residual de los pasivos
de las instituciones financieras, generando asi
un incentivo directo para que el sistema finan-
ciero mantenga un patron de pasivos apropia-
do. La calidad de los activos con la cual se
cumple el requerimiento de liquidez es tam-
bién crucial (Ocampo y Chiappe, 2003). Una
alternativa derivada del patrdn de requeri-
mientos de reserva, tipica de practicas pasadas
-como fue resumido en el parrafo previo- seria
el establecimiento de un régimen que facili-
tara a los bancos centrales incrementar y reducir la
liquidez de instituciones financieras, a través de
variaciones en alguna forma de requerimientos
de reserva (D'Arista y Griffith-Jones, 2009a).
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La regulacion de la liquidez tiene que ser
complementaria con la de la solvencia. En este
sentido, el Informe del Tesoro de los Estados
Unidos de septiembre de 2009, sostiene, en
forma correcta, que si bien el régimen regulato-
rio de liquidez debe ser independiente del de
capital, es igualmente importante reconocer
que son altamente complementarios. En efecto,
este Informe considera que hay méritos para
que los requerimientos regulatorios de capital
sean una funcion del riesgo de liquidez de fir-
mas bancarias. Sin embargo, aunque tener un
nivel de capital claramente mas alto no garanti-
za, totalmente, prevenir una corrida del crédito
[panico bancario), podria ser consistente con
metas macroprudenciales requerir a aquellos
bancos con desajustes estructurales mas gran-
des, 0 que confien en fuentes de financiamiento
volatiles a corto plazo, retener mas capital. Esto
forzaria a los bancos a intemalizar los costos
que su mayor riesgo de liquidez impone sobre
el sistema financiero, estimulandoles, de esta
manera, a buscar fondeo de mas largo plazo.

Los Informes de Ginebra y Warwick van mas
lejos recomendando que los reguladores incre-
menten los requerimientos de capital existentes
por dos maltiplos, uno vinculado al crecimiento
del crédito, y el otro al desajuste de plazos de
vencimiento. El primer miltiplo, relativo a
requerimientos de capital, seria una funcion del
crecimiento de préstamos. Los reguladores se
reunirian con los oficiales de la politica moneta-
ria (en el caso de que estén separados) en un
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comité de estabilidad financiera. Esto produciria
un prondstico del crecimiento, de agregados
activos bancarios, consistente con la mefa del
banco central para la inflacion y el crecimiento
estimado a largo plazo. El prondstico tendria una
banda razonable reflejando incertidumbre. Si los
activos de un banco crecen menos que el limite
inferior de la banda, podria tener un midltiplo
mas bajo.

Un ejemplo, dado en el Informe Warwick,
supone que el Comité de Estabilidad Financiera
concluyera que el crecimiento en activos banca-
rios agregados de entre 7,5 y 12,5% fue consis-
tente con su meta de inflacion del 3. El
crecimiento muy alto en los activos de un
banco, del 259% o el doble del rango superior,
podria conducir a doblar el nivel minimo de
suficiencia de capital de un 8 a un 16¢ de acti-
vos ponderados, por el riesgo.

Un segundo miltiplo para requerimientos
de capital relacionaria al desajuste en el venci-
miento de activos y pasivos bancarios. Una lec-
cion significativa de la crisis es que el riesgo de
un activo puede estar determinado en gran
parte por el vencimiento de sus fondos.
Northern Rock, asi como otros bancos, bien
podrian haber sobrevivido con los mismos acti-
vos si el vencimiento promedio de sus fondos
hubiera sido mas largo.

Un maltiplo de liquidez se anade a los re-
querimientos de suficiencia de capital, para
disuadir a los bancos de atenerse a las fuentes
inapropiadamente riesgosas de fondos. Se
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supone que los activos contra los cuales no se
puede girar liquidez en el banco central tienen
un vencimiento minimo de dos afios 0 mas. Si un
conglomerado de tales activos fuera fondeado
por depésitos a un plazo de dos aros, no habria
ning(in riesgo ni carga de liquidez. Pero si el ven-
cimiento del conglomerado de fondos fuese de
un mes -y por tanto tendria que ser renovado
mensualmente-, el maltiplo de liquidez sobre la
base de la carga de capital estaria cerca de su
maximo, digamos dos. De esta forma el requeri-
miento minimo, de suficiencia de capital, subiria
del 8 al 16%.

Por ejemplo, en un periodo de auge en el
cual el primer maltiple contraciclico también es
dos, el requerimiento final de capital serfa del
329 de activos ponderados por su riesgo (8
representa x2 x2J. Claramente esto es un
nimero extremo que seria aplicado solamente
cuando tanto el crédito esta creciendo muy
rapido como los desajustes de vencimiento son
muy elevados. Los maltiplos de liquidez darian
a los bancos un incentivo para conseguir fon-
dos de mas largo plazo, y cuando no lo pueden
hacer, para tener un amortiguador de liquidez o
reserva de liquidez que podria ser desembolsa-
do en tiempos de tension dificiles y que daria
tiempo para que las instituciones pudiesen
arreglar un problema de liquidez.

Reglas contables
Es importante que [a construccion de amorti-
guadores contraciclicos, tal como los requiere

la estabilidad financiera, se corresponda
con la integridad y transparencia de los balan-
ces financieros. Una cuestion importante, co-
mo hemos sefialado, es el disefio de reglas de
contabilidad que permitan la construccion
de provisiones para pérdidas latentes de prés-
tamos, durante periodos de crecimiento del
crédito. Esto es, adecuandose en la medida
de lo posible a un sistema en el cual se hacen
provisiones cuando el crédito es desembolsa-
do, como implica el sistema espafiol. Hay
razones para creer que los encargados de
establecer estandares de contabilidad modifi-
caran los estandares para incluir regulacion
macroprudencial. El Foro de Estabilidad Fi-
nanciera/Directorio de Estabilidad Financiera
FEF/DEF (Financial Stability ForumjFinancial
Stability Board FSF|FSB), junto con los lideres
del G-20 en la Cumbre de Londres en abril de
2009, impulsaron la cooperacion entre los que
fijan estandares de contabilidad y los regula-
dores, con el fin de mejorar los estandares de
valoracion y provision.

El Informe Turner ha sugerido un enfoque
que implicaria el uso de las reglas de contabili-
dad actuales para determinar ganancias y pér-
didas, reflejando un enfoque de valor justo
-ajustado al valor de mercado- para el libro de
transacciones e informacion conocida sobre el
actual servicio de préstamos y pérdidas incurri-
das. Esto seria complementado con la creacion
de una Reserva de Ciclo Econdmico no-distri-
buible que acumularia ganancias en buenos
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anos para anticipar pérdidas probables en el
futuro. Como se ha sehalado antes, esta pro-
puesta es exactamente equivalente al sistema
espanol. Esta Reserva de Ciclo Econdmico tam-
bién apareceria en la cuenta de ganancias y
pérdidas, permitiendo la estimacion de ganan-
cias y pérdidas por cada accion antes y después
de la reserva. Entonces, podrian reportarse dos
medidas de ganancia: el método de contabili-
dad “tradicional”, y otro calculado después de
reservas contraciclicas.

Regulaciones complementarias
Dado el rol que los préstamos denominados en
moneda extranjera han jugado en las crisis fi-
nancieras de los paises emergentes y los paises
en desarrollo —como ocurrié en varios paises de
Europa Central y del Este, e Islandia durante la
crisis actual-, la prevencion de desajustes de
moneda en las carteras debe ser un objetivo
regulatorio importante en estos paises. Un enfo-
que simple, que siguen algunos de ellos, es la
prohibicion de desajustes de moneda en los por-
tafolios de instituciones financieras y la prohibi-
(ién o desaliento de conceder préstamos, en
monedas extranjeras, a agentes que no tienen
ingresos en esas monedas. Por ejemplo,
Uruguay incrementa requerimientos de capital
en un 259% (del 8 al 109) si hay tales desajustes
de moneda.

Ademas de la regulacion de desajustes de
moneda y de vencimientos, es también impor-
tante -no solamente para las economias
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emergentes y en desarrollo, sino para toda eco-
nomia- limitar las relaciones préstamo-valor,
especialmente para préstamos al financia-
miento de bienes raices y de titulos de acciones.
También pueden ser utilizadas reglas para
ajustar los valores colaterales a variaciones
dclicas de precio. Un mecanismo complemen-
tario, que parece funcionar bien, es el de esta-
blecer limites minimos de depdsitos para
hipotecas, por prestamista, que pueden ser fijos
(p. €j. Canada) o variar con el ciclo (p. &j. China).
Tales métodos también pueden ser aplicados a
otros instrumentos muy ciclicos, como las tarje-
tas de crédito. Tailandia ha utilizado pagos
minimos para pagos de farjetas de crédito
como una herramienta contraciclica.

IV. Regulacion mas estricta
y la oferta de crédito

Hay algunos pros y contras que tienen que ser
ponderados cuando las regulaciones, tanto de
solvencia como de liquidez, se hacen mas
estrictas para contrarrestar lo prociclico. Las
reglas tienen que considerar los beneficios eco-
némicos de los capitales bancarios mas eleva-
dos, que reducen tanto la probabilidad de
incumplimiento bancario [y crisis mayores)
como el reducido peligro de que, en tiempos
malos, la insuficiencia de capital conduzca a
una carestia de crédito, con efectos negativos,
sobre la economia real. Sin embargo, tiene que
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considerarse también que el requerimiento
mas elevado a nivel generalizado de capital
incrementara el costo de intermediacion en
tiempos de auge y tendra unas consecuencias
negativas sobre prestamistas, particularmente
los de menor capacidad de crédito. Esto podria
ser afectar muy seriamente a empresas peque-
flas y medianas con acceso limitado a otras
fuentes de fondos.

En todo caso, después de la mayor crisis
financiera que empezd en 2007, el nivel 6ptimo
de capital esta reconocido que es significativa-
mente mas alto que el que los reguladores con-
sideraron apropiado en el pasado. Esta nueva
evaluacion esta basada en la escala masiva de
pérdidas econdmicas y financieras sufridas en
todo el mundo a causa de la crisis. Incre-
mentando los requerimientos de capital se
podrian subir los costos de intermediacion
financiera, pero los beneficios de una reduccién
en la probabilidad de fallas bancarias y de
danos econdmicos ya son vistos como extrema-
damente altos y oscila el balance a favor de
fijar requerimientos de capital mas altos
(Informe Turner)2.

V. ¢Cuan completa deberia ser
la regulacion contraciclica?

A nivel nacional
El caso de regulaciones mas estrictas y contra-
ciclicas de bancos estd siendo aceptado de

forma creciente. Sin embargo, regulaciones
mas fuertes y contraciclicas sélo para bancos
animarfan la emigracion de las transacciones y
los riesgos de los bancos a instituciones no
bancarias. Los bancos estarian tentados de
esconder sus propios préstamos en vehiculos
asociados fuera de balances, tales como con-
ductos y vehiculos especiales de inversion. Esto
representaria nuevas amenazas a la estabili-
dad financiera (U. S. Treasury, 2009; Stiglitz,
2009, Y 0tr0s).

Ello representa, por tanto, un caso muy
claro para que se aplique a todos los mercados
una regulacion contraciclica y mas equivalente,
incluyendo transacciones fuera de la Bolsa
(OTC) a todos los bancos e instituciones finan-
cieras no bancarias, tales como Hedge Funds
-0 usando la terminologia europea mas apro-
piada, fondos de inversion- y a todos los ins-
trumentos, tales como los derivados. Ademas,
las regulaciones equivalentes necesitan ser
aplicadas a bancos y mercados de capitales
(BIS, 2009; Stiglitz, 2009; D'Arista y Griffith-
Jones, 20093; Palley, 200¢).

El principio de regulacion completa contra-
ciclica parece el mas claro y transparente. Como
expresa el Informe Anual 2009 del Banco
Internacional de Pagos: “ninguna parte del sis-
tema financiero deberia escaparse de una
apropiada regulacion”. Esto reducira la proba-
bilidad de futuras crisis.

Ello implicaria que todas las transacciones,
fuera de la hoja de balance de los bancos,
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deberfan entrar en sus hojas de balance. Los
titulos emitidos en mercados de capital también
estarian sujetos a regulaciones equivalentes. El
Informe del Foro de Estabilidad Finandieral
Directorio de Estabilidad Financiera FES|DEF
del ano 2009 (FSF|FSB, 2009), titulado
“Consideraciones Sobre el Caracter Pro Ciclico
del Sistema Financiero”, recomienda reforzar
margenes iniciales minimos para instrumentos
derivados que no cotizan en las bolsas de valo-
res (OTC) y titulos, para reducir apalancamiento,
mientras que requieran margenes iniciales. Esto
es positivo, ya que podria reducir la tendencia a
la baja de madrgenes y practicas colaterales
en tiempos de auge y crear efectos adversos en
tiempos de estrés del mercado. Hacer requeri-
mientos colaterales y de margen ciclo neutral,
para que no declinen en caidas, como el
FSFIFSB sugiere, podria ser positivo. Un tema
para explorar es si tales requerimientos, tanto
de colaterales como de margen (que son con-
ceptualmente equivalentes a requerimientos
capitales), no deberian ir mas alla de esto y
tener también elementos contraciclicos. Esto
podria ser deseable cuando la emision de titu-
los y derivados crece excesivamente (p. ej, por
encima del promedio histdrico); en ese caso
los requerimientos de colaterales y capitales
podrian ser incrementados.

Implantar un colateral de ciclo neutral o
contraciclico y requerimientos de margen o de
reserva de derivados y, mas ampliamente,
incorporar el control de muchos de los riesgos
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sistémicos generados por derivados se facilitara
mucho si los acuerdos bilaterales son reempla-
zados por contrapartes centrales (Central
Counterparties-CCPs), donde los requerimientos
serian comunes para todos los participantes.
De forma similar, toda institucion financiera
(incluyendo fondos de inversiones alternativas)
deberia tener regulaciones equivalentes, tanto de
solvencia (especialmente sus apalancamientos)
como de liquidez. Ello a fin de evitar la migra-
con de actividades riesgosas a instituciones
menos reguladas. Sobre esto, parece que esta
surgiendo un consenso retdrico internacional,
pero es esencial que tal amplitud de consenso
se refleje en la puesta en practica de una regu-
lacion suficientemente amplia y contraciclica.
Esto inevitablemente sera criticado por quienes
se oponen a la regulacion, motivados mas por
su deseo de maximizar ganancias, a corto plazo,
que por el objetivo de la estabilidad financiera.
La importancia de un claro compromiso por parte
de las autoridades econémicas con la estabilidad
financiera es esencial en esta consideracion.
Otra preocupacion es el comprensible
deseo de definir ex ante qué son instituciones
sistémicamente importantes y regularlas mas
estrictamente. ¢Es esto posible? Puede que en
realidad sea mas simple regular todas las
entidades que invierten o prestan, en repre-
sentacion de otras personas, usando su dine-
1o, dandoles algtn tipo de apalancamiento.
Esto evitara arbitraje regulatorio y un incre-
mento mas rapido de riesgo en instituciones
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reguladas en forma menos exigente. Como ya
se sefald, este problema podria ser reducido
parcialmente si la lista de instituciones sisté-
micamente importantes fuera revisada de
forma regular.

A un nivel internacional
Claramente, los riesgos financieros y la crisis
son transmitidos de un pais a otro a través del
contagio. Sin embargo, dado que los ciclos tie-
nen factores nacionales, hay un creciente con-
senso (p. €. Informes de Ginebra, Comision
Stiglitz UN e Informe Warwick) en que las regu-
laciones, en general, y las politicas contracicli-
cas en particular, deberian ser implementadas
principalmente a nivel nacional y, por el pais
receptor, cambiando por lo tanto parte del
énfasis, de la regulacion del pais donde se ori-
ginan a la del pais receptor. Esto implicaria que
las agencias o sucursales de bancos extranjeros
habrian de convertirse en subsidiarias capitali-
zadas separadamente. Esto también estd
conectado al hecho de que la mayoria de los
rescates son realizados por las autoridades
nacionales receptoras, por lo que el pais presta-
mista de Gltima instancia también necesitaria
ser regulador. En realidad, la autoridad econé-
mica que disena las reglas contraciclicas, en
el pais receptor, deberia probablemente ser el
Banco Central, que se enfoca en lo macro y en
a estabilidad financiera ampliamente definida.
Aunque las medidas contraciclicas debe-
rian ser aplicadas nacionalmente, seria mejor

si el criterio se coordinara internacional-
mente para evitar un arbitraje regulatorio.
Ciertamente, a nivel de la Union Europea, los
paises deberian coordinar medidas contra-
ciclicas sobre una base regional mas amplia,
como lo sugiere el Informe de Larosiére. De
hecho, la Unidn Europea tiene el instrumento
preciso: la Directiva Capital de Adecuacion
(CAD) que implementa la regulacion Basel
dentro de la Union Europea, la cual puede ser
modificada para tal propdsito. La creacion de
los organismos de regulacion, a nivel de la
Unién Europea, como sugiere el Informe de
Larosiére, podria facilitar un poco mas la
coordinacién europea de regulacién contra-
ciclica nacional.

Hay fuertes motivos para ir mas alla y esta-
blecer una coordinacion internacional de regu-
laciones contraciclicas. Esto esta relacionado,
primero, con el hecho de que la economia inter-
nacional y, especialmente, los vinculos finan-
cieros han ido creciendo lentamente, mientras
los mercados son cada vez mas globalizados.
Como sefiala White (2009), esta integracion
implica que los indicadores puramente domés-
ticos de comportamiento prociclico subestima-
ran la amenaza de estabilidad financiera, hasta
el punto de que otros paises podrian ser
expuestos a presiones similares. Por lo tanto, es
necesario tomar en cuenta las presiones rele-
vantes en paises relacionados o globalmente.

En segundo lugar, una crisis en otro pais
importante (especialmente si es acreedor o
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deudor, 0 un importante socio comercial)
puede tener un efecto significativo en la estabi-
lidad financiera o productiva, de paises vincula-
dos a &l a través de fuertes nexos financieros o
comerciales. Por lo tanto, una mayor integra-
cion implica que todos los paises tienen una
legitima inquietud de evitar que excesos pro-
ciclicos ocurran en otros paises, especialmente
en los grandes.

Tercero, por razones de competitividad a
corto plazo, los paises -y especialmente sus
instituciones financieras- podrian estar mas
dispuestos a implantar regulaciones contra-
dclicas si saben que otros paises también lo
hacen. Una razon basica es, por supuesto, que si
algunos paises implantasen regulaciones con-
traciclicas, mientras que otros no, esto inevita-
blemente conduciria a un arbitraje regulatorio.
Sin embargo, podria argumentarse que a largo
plazo los centros financieros mejor regulados
(incluyendo reglas contraciclicas) serdn finan-
cieramente mas estables, y por lo tanto se
harian mas competitivos.

Por todas estas razones, parece deseable
que el criterio para el disefio de la regulacion
contraciclica sea acordado internacionalmente.
Un importante asunto, que podria requerir mas
investigacion, es calibrar hasta qué punto las
regulaciones contraciclicas deberian examinar
solamente las variables domésticas, o deberian
tomarse en cuenta las tendencias internaciona-
les, tales como el crédito global o el aumento
del precio de los activos.
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Esta regulacion deberia ser aplicada nacio-
nalmente por parte de los paises receptores.
Los paises podrian necesitar adaptarlas a los
factores especificos de sus sistemas financieros
y sus economias. Sin embargo, los creciente-
mente fortalecidos organismos regulatorios
internacionales deberian animar a todos los
paises, especialmente a los grandes con un sis-
tema financiero mas internacionalizado, a apli-
car regulaciones contraciclicas.

Un dltimo punto se relaciona con el asun-
to del momento de la reforma regulatoria. Es
importante que tales cambios se adopten
pronto, mientras permanezca alto el apetito
por las reformas regulatorias. Sin embargo, su
introduccion deberia hacerse con un desfase,
para evitar que los requerimientos de incre-
mento de capital y liquidez presionen sobre
los bancos débiles, extendiendo asi la restric-
cion crediticia.

VII. Conclusiones

En la economia de mercado moderna la regu-
lacion es muy importante, ya que influye sig-
nificativamente el nivel de crédito en
momentos particulares, y su evolucion a través
del tiempo. Como Greenwald y Stiglitz (2003)
han demostrado, el nivel de crédito es la
variable critica en la determinacion de la pro-
duccion y empleo. En efecto, la importancia
del rol del crédito ha sido subestimada por
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académicos y los disenadores de politicas
que suelen dar mas énfasis a la politica mone-
taria. En la medida en que el crédito es una
importante variable macroecondmica, una regu-
lacion buena y efectiva se vuelve una herra-
mienta esencial de politica econémica.

La necesidad de que la regulacién sea con-
traciclica fue inicialmente reconocida por un
pequeio grupo aislado de académicos y algu-
nas instituciones internacionales. Sin embargo,
después de que la crisis global se agudizara, un
compromiso internacional con el disefio de
politicas contraciclicas se expandié amplia-
mente por parte de los hacedores de politicas.

La regulacion contraciclica debe ser una
parte importante de las estrategias economi-
cas orientadas a estabilizar la economia por
medio de la reduccion del caracter prociclico
de las finanzas y sus efectos en la economia
real. Ello lo hace incorporando explicitamente
el impacto de riesgos macroecondmicos y
cambiando variables regulatorias cruciales en
una forma contraciclica para desanimar auges
de concesion de créditos y prevenir el crujido
del crédito.

El acuerdo para implantar regulaciones
contraciclicas es bastante amplio entre las
autoridades econdmicas. También hay un cre-
ciente consenso en torno a que no resulta su-
ficiente la reduccion del caracter prociclico de
as regulaciones existentes (como Basel I1); asi-
mismo es esencial también disenar estrictas
regulaciones contraciclicas para contrarrestar la

tendencia natural de la banca y de los merca-
dos financieros hacia patrones de auge y caida.
Las cuestiones claves son de caracter practico:
¢cudl seria la mejor manera de implantar las
regulaciones contraciclicas?

Inicialmente hubo un debate sobre cuales
serfan los mejores instrumentos para lograr la
regulacion contraciclica, especialmente en lo
que respecta a requerimientos de solvencia,
pero también para la liquidez. Ahora hay un
creciente acuerdo en torno a que deben usarse
varios instrumentos en paralelo.

En el caso de la solvencia, esos instrumen-
tos incluirian requerimientos de capital contra-
ciclicos y provision de préstamos o reservas no
distribuibles, como también las proporciones
de apalancamiento ciclicas y, tasas de présta-
mo-valor. Una alternativa para esto Gltimo son
las reglas para ajustar los valores de los colate-
rales a las variaciones ciclicas de los precios,
especialmente de los bienes reales.

El Gnico problema en usar una gran selec-
cion de instrumentos puede ser su complejidad
excesiva, lo que parcialmente refleja la compli-
cacion de problemas que enfrenta el sistema
financiero. Un enfoque alternativo, mas directo,
seria que los reguladores limiten el crecimiento
del crédito bancario. Esto podria ser relevante
si los instrumentos de regulacion contraciclicos
mas indirectos, discutidos previamente, no fue-
ran lo suficdientemente efectivos.

Las provisiones contraciclicas tienen la vir-
tud de que ya han sido implementadas
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exitosamente por las autoridades espano-
las durante un periodo de casi diez anos. Ellas
proveen un excelente precedente para otros pai-
ses. Son muy valiosas especialmente para
bancos en un periodo de fortalecimiento, aun-
que aparentemente menos efectivas para fre-
nar expansiones excesivas de crédito. Un
problema lo constituyen las tensiones entre la
implantacion de provisiones contraciclicas y
las reglas de contabilidad, inicialmente mode-
radas en Espana porque el Banco de Espana
disefa dichas reglas. Sin embargo, el dialogo
entre organismos regulatorios internacionales
y las asociaciones de contabilidad, desde la
crisis global, esta ayudando a facilitar el pro-
blema abiertamente. También es interesante
sefialar que, a pesar de que la disponibilidad
de buenos datos por un largo periodo facilitd
la implementacidn de provisiones contracicli-
cas en Espana, expertos espafioles opinan que
paises que no tienen tan buenos datos po-
drian usar simulaciones.

Una decision importante es optar por
reglas o por una forma discrecional para imple-
mentar el caracter contraciclico. Parece haber
una preferencia global por reglas ya predeter-
minadas que reduciran el riesgo de captura
regulatoria, sea por intereses financieros o por
el exceso de entusiasmo que caracteriza los
periodos de auge. Las reglas podrian hacerse
mas estrictas, pero nunca mas laxas, durante
los periodos de auge. Indicadores apropiados
(tal como el crecimiento del crédito yjo precios
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de activos) necesitan ser seleccionados para
asegurarse de que el colchdn de capital contra-
ciclico varie efectivamente con el ciclo.

Asegurar suficiente capital, provisiones y
reservas son la llave para la estabilidad finan-
ciera, como también lo es la liquidez, aunque
esto Gltimo ha sido menos discutido. La regula-
cion prudencial necesita asegurar niveles ade-
cuados de liquidez para los intermediarios
financieros. Una buena forma de hacerlo es esta-
blecer requerimientos de liquidez basados
en el vencimiento residual de las obligacio-
nes de las instituciones financieras.

Como la solvencia y la liquidez son com-
plementarias, podria haber razones para
tener requerimientos en forma conjunta, lo
que implicaria requerir mas capital en una
forma contraciclica para instituciones con
grandes desajustes de plazos de vencimiento.
Sin embargo, dado que el capital nunca sera
suficiente para lidiar con serios problemas de
liquidez, hay una clara razén para que el
requerimiento de liquidez esté separado.

Respecto a las reglas de publicacion de la
contabilidad, éstas deberian satisfacer tanto la
necesidad del inversionista como las de |a esta-
bilidad financiera. Una aproximacion optima
podria fundamentarse en el enfoque de la
doble publicacion, segtin el cual las ganancias y
pérdidas actuales se reportan, asi como las que
resultan, después de deducir las provisiones
con perspectiva a futuro o reservas del ciclo
econémico no distribuibles que queden fuera
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de las ganancias en buenos afos, para posibles
pérdidas en el futuro.

Hay algunas contradicciones importantes
entre fuertes regulaciones contraciclicas y el
acceso al crédito. Tales regulaciones resultaran
en margenes mas elevados en la intermedia-
cion doméstica financiera. Podrian resultar en
suministros de financiamiento por debajo del
optimo, especialmente en el crédito a largo
plazo para pequefias y medianas empresas
(PYMES). Por lo tanto, podrian ser necesarios
adicionales instrumentos para proveer sufi-
ciente crédito, particularmente para las PYMES.
Mayores margenes también podrian implicar
que corporaciones con acceso directo a mercados
de capital internacional pidiesen prestado del
exterior, incrementando asi la probabilidad
de desajuste de monedas en las carteras de
esos agentes. Por lo tanto, existe la necesidad
de coordinacion internacional de politicas
regulatorias, como también de politicas espe-
cficas para lidiar con desajustes de moneda
en carteras financieras.

Con la finalidad de evitar un arbitraje regu-
latorio es importante tener en cuenta la totali-
dad de la regulacion contraciclica, tanto
nacional como internacionalmente. Al respecto,
la mejor aproximacion parece la equivalente
total regulacion contraciclica para todas las ins-
tituciones, instrumentos y mercados. Esto
incluiria también todas las instituciones no
bancarias, tales como los fondos de inversidn
(los llamados “sistemas bancarios sombra”),

asi como todos los instrumentos dentro de los
bancos mediante la consolidacion de todas las
actividades dentro de la hoja de balance; ello
deberia incluir también el margen contraciclico
y los requerimientos de colateral, sobre todos
los titulos e instrumentos derivados.

La regulacion contraciclica necesita ser
implementada nacionalmente y, como los
ciclos varian segiin el pais, deberia aplicarse
en cada pais receptor. Sin embargo, el criterio
necesita ser definido a nivel nacional o regio-
nal (p. ej. dentro de la Union Europea) aunque
sea coordinado internacionalmente, debido a
que los mercados son susceptibles de conta-
gio. Asi, una crisis en un pais importante
(especialmente si es un importante acreedor,
deudor o socio de comercio) puede danar
seriamente a estabilidad financiera o la eco-
nomia de otros paises, a pesar de que ellos no
hubiesen acumulado riesgo sistémico. Por lo
tanto, en una economia globalizada, todos los
paises tienen una legitima preocupacion por
evitar el exceso prociclico en otros paises.

Los argumentos en pro de una coordina-
cion internacional que defina un amplio crite-
rio para establecer regulaciones contra
ciclicas son, por tanto, fuertes. Esto parece
requerir un considerable fortalecimiento de
acuerdos regulatorios entre instituciones
regionales y globales.

Un punto final se relaciona con el tiempo
apropiado para introducir regulaciones de
caracter contraciclico y mas fuertes. Es impor-
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tante acordar tales regulaciones en el despertar
de una crisis, cuado el apetito politico de refor-
mas regulatorias es elevado. Esto también ayu-
dara a restaurar la confianza en el sistema
financiero. Sin embargo, tales reglas deberian
empezar a operar gradualmente y sélo después
de que la economia se recupere y las institucio-
nes financieras se hayan vuelto mds fuertes.
Esto prevendra el indeseable efecto de regula-
ciones mas estrictas que empeoran o prolon-
gan el efecto de una restriccion de crédito en
as consecuencias inmediatas de la crisis.
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Notas

* Para una excelente presentacion del sistema
espafiol, véase Saurina (2009), a quien segui-
mos en esta seccion.

2 Este argumento es parecido a aquel utilizado
por los economistas que favorecen controles
sobre flujos de capital excesivos hacia paises
en desarrollo en tiempos de boom. Aun reco-
nociendo que hay ciertos costos micro-econd-
micos ellos sostienen que el beneficio de
menor riesgo de crisis futuras tiene mas peso
que dichos costos.
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Resumen:

Este ensayo propone una reforma del sistema monetario internacional que colocaria a los Derechos
Especiales de Giro (DEG) como principal activo de reservas a nivel mundial y como la Gnica mone-
da que maneja el FMI. Las emisiones de DEG se harian de acuerdo con reglas de manejo anticicli-
co, pero en magnitudes adecuadas a largo plazo para financiar la demanda adicional de reservas
internacionales. Dichas emisiones proveerian, ademas, los recursos que demanda el financiamien-
to excepcional del FMI durante las crisis, que deberia incluir una linea de sobregiro automatica para
todos los miembros. Podrian finalmente utilizarse para comprar bonos de los bancos multilatera-
les de desarrollo, creando asi un “vinculo de desarrollo”. Las reformas complementarias deberfan
incluir una “cuenta de sustitucion” que permita a los paises cambiar sus activos en délares por otros
denominados en DEG, la promocidn de la cooperacion monetaria regional, y quizas el uso de los

DEG en algunas transacciones privadas.
Palabras clave:
sistema monetario internacional, reservas internacionales, Derechos Especiales de Giro,
cuenta de sustitucion, Fondo Monetario Intemacional

Abstract:

This paper argues for a reform of the international monetary system that would place Special
Drawing Rights (SDRs) as the major world reserve currency, and the only currency used by the IMF.
SDRs emissions would follow counter-cyclical rules but should be adequate in the long term to
finance the additional demand for international reserves. Such emissions would also provide the
resources required for IMF exceptional financing during crises, which should include an automatic
overdraft facility for all its members. They could also be used to buy bonds from the multilateral
development banks, thus creating a “development link”. Complementary reforms would include a
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“substitution account” that would allow countries to exchange their dollar assets for SDR-denomi-
nated ones, the promotion of regional monetary cooperation, and the possible use of SDRs in some

private transactions.
Key words:

international monetary system, world reserve, Special Drawing Rights,
International Monetary Found, substitution account
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I. Introduccion

En 1971 Estados Unidos abandond unilateral-
mente la paridad entre el délar y el oro, y la
convertibilidad entre uno y otro que habian
sido colocadas por el Acuerdo de Bretton
Woods en el centro del sistema monetario
internacional de la posguerra. Durante las cua-
tro Gltimas décadas, el mundo ha vivido, por lo
tanto, bajo un sistema monetario internacional
que esta basado en lo fundamental en un délar
de cardcter enteramente fiduciario —es decir,
bajo un patrén fiduciario délar-. Cualquier
moneda puede competir con el ddlar como mo-
neda de reserva internacional, pero esta divisa
ha continuado estando en el ndcleo del

sistema. Una caracteristica complementaria es
(a flexibilidad de los tipos de cambio entre las
principales monedas. En realidad, cada pais
puede adoptar el régimen cambiario que consi-
dere mas apropiado, con la Gnica restriccion de
que su politica cambiaria no genere perjuicios
notorios a otros paises.

Este sistema debe ser reformado. La mone-
da que esta en el centro del sistema, asi como
todas las alternativas nacionales o regionales
(el caso del euro) carecen de lo que debe ser la
esencia de una moneda de reserva: un valor
estable. El sistema contribuye, ademas, a la
generacion de desequilibrios mundiales de
pagos, que fueron uno de los factores que con-
tribuyeron a la crisis financiera internacional

* Profesor de la Universidad de Columbia, y miembro en 2009 de la Comision de Expertos de la Asamblea
General de Naciones Unidas sobre Reformas del Sistema Monetario y Financiero Internacional. Este documen-
to ha sido preparado para un foro organizado por el Consejo de Economia Nacional de Venezuela.
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que se desatd desde agosto de 2007 y, particu-
larmente, desde septiembre de 2008. El sistema
genera, ademas, sesgos macroecondémicos a
nivel internacional que son alternativamente
inflacionarios o recesivos. Los inflacionarios sur-
gen durante los auges econdmicos por [a falta
de restricciones que el sistema impone a los
déficit externos de los Estados Unidos. Los rece-
sivos se generan durante las crisis por una vieja
caracteristica de los sistemas de pago intera-
cionales, que fue el centro de atencion de las
propuestas formuladas por John Maynard
Keynes durante la Segunda Guerra Mundial: el
sesgo en contra de los paises deficitarios (con la
excepcion, en este caso, del pais que provee la
principal moneda de reserva). Y, por dltimo,
pero no menos importante, el sistema es inequi-
tativo para los paises en desarrollo (que inclu-
yen las asi lamadas “economias emergentes”)
que deben acumular sus reservas en activos
emitidos por paises industrializados, lo cual
genera una transferencia de recursos de paises
de ingreso bajo y medio hacia las principales
economias industrializadas.

Antes del colapso financiero de septiem-
bre de 2008, la preocupacion principal de los
analistas internacionales era la conjuncion de
depreciacion del délar y acumulacion de pasi-
vos externos netos de los Estados Unidos,
como parte del problema mas amplio de
desequilibrios mundiales de pagos. De acuer-
do con los estimativos de Reinhart y Rogoff
(2009: 210-1), durante los anos anteriores a

la crisis, Estados Unidos absorbi6 dos terceras
partes de los excedentes de ahorro (equiva-
lente, como se sabe, a los superavit en cuenta
corriente) que arrojaron las principales eco-
nomias superavitarias del mundo. El colapso
financiero fortalecio temporalmente al délar,
mostrando que, después de todo, no existe
una gran oferta de “activos seguros” alterna-
tivos a los titulos emitidos por el Tesoro de
Estados Unidos, que cuentan con el mercado
mas amplio y liquido que cualquier otro acti-
vo financiero en el mundo. Pero la debilidad
del dolar regreso en el segundo trimestre de
2009, generada ahora no tanto por la acumu-
lacion de pasivos netos de los Estados Unidos
con el resto del mundo sino por la descon-
fianza que genera una deuda pablica nor-
teamericana galopante. Es importante sefialar
que dicho debilitamiento se ha producido
pese a que el déficit en cuenta corriente de
los Estados Unidos se redujo sustancialmente
durante [a crisis.

La necesidad de cambiar el sistema mun-
dial de reservas paso de una controversia de
caracter académico a un debate de politica
econdmica a nivel mundial, adin incipiente. Las
propuestas formuladas por el gobernador del
Banco del Pueblo de China (el banco cen-
tral de dicho pais) poco antes de la reunion del
Grupo de los 20 (G-20) del 2 de abril de 2009
en Londres fueron un paso importante (Zhou,
2009). Esas propuestas reflejan las preocupa-
ciones del principal acreedor de los Estados
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Unidos por la seguridad de sus reservas inter-
nacionales denominadas en dolares. Casi
simultaneamente, la Comision convocada por
el presidente de la Asamblea General de las
Naciones Unidas sobre Reforma del Sistema
Monetario y Financiero Internacional, dirigida
por el profesor Joseph Stiglitz, hizo propuestas
muy similares (Naciones Unidas, 2009, cap. 5).
El propio G-20, en su reunion del 2 de abril
del 2009, resucitd a los casi moribundos
Derechos Especiales de Giro (DEG) del Fondo
Monetario Internacional (FMI) con la decision
de emitir DEG equivalentes a 250.000 millo-
nes de délares. Esta decision fue complemen-
tada con la aprobacion, por parte del
Congreso de los Estados Unidos, en junio de
2009, de la Gltima emision de DEG, equivalen-
te a 33.000 millones de délares, que se habia
acordado en 1997 pero no se habia hecho
efectiva por falta precisamente de la aproba-
Cion norteamericana.

Este articulo revisa las deficiencias funda-
mentales del sistema monetario internacional
vigente y analiza dos altemativas basicas de
reforma. La primera estaria basada en la evolu-
cion gradual hacia un sistema basado en mlti-
ples monedas de reserva. La segunda, y a juicio
del autor, la deseable, es avanzar hacia un siste-
ma mundial de reservas basado en los DEG -la
alternativa propuesta por Zhou, una de las suge-
ridas por la Comision de las Naciones Unidas y
aquella que este autor ha defendido en varios
trabajos anteriores (Ocampo, 2009 y 2010).

José Antonio Ocampo

El ensayo esta organizado en seis seccio-
nes, la primera de las cuales es esta introduc-
cion. La segunda analiza las fallas del sistema
actual. La tercera presenta las alternativas de
reforma y explora con mayor detenimiento la
primera de ellas. La cuarta se adentra en el
andlisis de un sistema mundial de reservas
basado en los DEG. La quinta analiza algunas
reformas complementarias. La Gltima presen-
ta las conclusiones del trabajo.

Il Las deficiencias del
sistema actual

El sistema monetario internacional actual tiene
tres deficiencias basicas.

La primera es la distribucion asimétrica de
los costos de ajuste entre paises superavita-
rios y deficitarios, ya que la presion a ajustar
las cuentas externas recae desproporcionada-
mente sobre los segundos. Este ajuste asimé-
trico genera, a su vez, un efecto negativo sobre
la demanda agregada mundial -es decir, un
sesgo recesivo o, en terminologia mas tradi-
cional, deflacionario-. Esta presion al ajuste y
los efectos recesivos que genera a nivel inter-
nacional son particularmente severos durante
las crisis cuando, ante la falta de financia-
miento externo adecuado y la amenaza de
fuga de capitales, los paises deficitarios se ven
obligados a reducir sus desequilibrios exter-
nos, en tanto que los paises superavitarios no
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enfrentan una presion similar a corregir sus
propios desequilibrios. Esta caracteristica, que
por lo demas el sistema actual comparte con
todos los que lo antecedieron, puede denomi-
narse el sesgo antikeynesiano, en honor a
Keynes, que precisamente resalté este pro-
blema en las propuestas de reforma finan-
ciera internacional que propuso durante la
Segunda Guerra Mundial (Keynes, 1942: 3).
Su sugerencia fue crear una Unidn (Camara)
de Compensacion Internacional que haria mas
simétrico el ajuste, al forzar a los paises super-
avitarios a financiar automaticamente a los
deficitarios. Como esta propuesta fue rechaza-
da en las negociaciones que condujeron a la
creacion del FMIZ, los sistemas de pagos de
posguerra heredaron esta deficiencia basica,
aunque crearon un mecanismo parcial y alta-
mente condicional para financiar, a través del
FMI, a los paises que enfrentan crisis de
balanza de pagos.

El segundo problema esta asociado al uso
de una moneda nacional como la principal
moneda internacional. Este problema se deno-
mina el dilema de Triffin, en honor al econo-
mista belga que lo formulé con claridad en los
anos sesenta (Triffin, 1961 y 1968). La fuente
del problema es clara: para proveer liquidez
internacional, el pais que emite la principal
moneda internacional debe incurrir en déficit
de balanza de pagos, ya sea en cuenta corrien-
te 0 de capitales. Sin embargo, estos déficit y la
consecuente acumulacién de pasivos con el

resto del mundo, tienden a erosionar la con-
fianza en la principal moneda de reserva. El
mundo pasa, por lo tanto, a ser rehén de ciclos
de confianza y desconfianza en la principal
moneda de reserva.

En los afos sesenta, este problema se refle-
jo en la presion sobre las reservas de oro del
Banco Central de los Estados Unidos, la
Reserva Federal, una presién que eventual-
mente |levd, como se sefiald a comienzos de
este ensayo, a devaluar el délar y abandonar la
convertibilidad de délares por oro a comienzos
de los aios setenta. Entonces existia el temor de
que, si Estados Unidos dejaba de incurrir en
déficit extemos, la liquidez de la economia
mundial se veria amenazada, reproduciendo
los problemas que se generaron durante la fase
de “escasez de délares” (dollar shortage) que
sucedio a la Segunda Guerra Mundial. Esa
preocupacion fue la que llevo a la decision de
crear los DEGs en los arios sesenta, con el obje-
tivo, consignado en los Articulos VIII (Seccién 7)
y XXII del Convenio Constitutivo del FMI, de
convertir tales derechos en el principal activo
de reserva del sistema monetario internacional.
En términos de los conceptos que se utilizaron
ampliamente en la época, el objetivo era crear
un sistema menos “erratico” o “caprichoso” de
provision de liquidez internacional que uno
basado en los déficit externos de los Estados
Unidos (que en aquella época estaba todavia
complementado con otros efectos “capricho-
s0s”, asociados a la produccion de oro).
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Bajo el régimen fiduciario délar, la princi-
pal manifestacion del dilema de Triffin ha sido
diferente. Como indica el grafico 1, su principal
reflejo han sido los ciclos cada vez mas intensos
de déficit en cuenta corriente de los Estados
Unidos, que tienen como correlato fluctuacio-
nes también fuertes en el valor real de la divisa
norteamericana, que por lo tanto ha carecido
de lo que al inicio del ensayo se sefald como
la principal caracteristica que debe tener la
moneda que esta en el centro del sistema: un
valor estable. Por lo demas, el hecho de que los
déficit en cuenta corriente norteamericanos se
hayan transformado en la norma indica que, en
contra de los temores que se desataron en los

José Antonio Ocampo

anos sesenta [y antes, durante el periodo de
“escasez de dolares”) de inadecuada genera-
cion de liquidez internacional, las limitadas res-
tricciones que el sistema actual impone a los
déficit de Estados Unidos implica que el patrén
fiduciario dolar tiende a generar, mas bien,
durante los fases periddicas de auge de la eco-
nomia mundial, excesiva liquidez internacional
-es decir, un sesgo inflacionario.

La tercera falencia es la inequidad cre-
ciente que caracteriza al actual sistema mun-
dial de reservas. El hecho de que las reservas
internacionales se mantienen en activos en
dolares (en particular en titulos del Tesoro
norteamericano) implica que no son otra cosa

Gréfico 1
Balance en cuenta corriente y tasa de cambio real
de los Estados Unidos

2,0% 140
1,0% | 130
0,0% 1120
-1,0% 110
-2,0% | 100
-3,0% 90
-4,0% | 80
-5,0% 70
-6,0% 60
-1,0% 50

=== Cuenta corriente (% del PIB)

Tasa de cambio real (2000=100)

Fuente: FMI, Estadisticas Financieras Internacionales. La tasa de cambio real se muestra de tal forma que un aumento indica una depreciacion real (la conven-
cion contraria a la que utiliza el FMI). Se estima, por lo tanto, como el inverso de la tasa de cambio real calculada por el Fondo.
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Grifico 2
Reservas internacionales, excluyendo oro, como porcentaje del PIB

(escala izquierda, excepto para China)
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Fuente: Banco Mundial, Indicadores de Desarrollo Mundial, basados en informacién del FMI.

que préstamos a los paises ricos Y, especial-
mente a los Estados Unidos, a tasas de interés
muy bajas. Este hecho genera, por lo tanto,
una pérdida para los paises en desarrollo, que
tienen como contrapartida de dichos activos
internacionales unos pasivos con costos mas
elevados y deben incurrir, ademas, en los cos-
tos internos asociados a la esterilizacion de
dichas reservas>.

Este problema se ha visto acrecentado por
el comportamiento prociclico del financia-
miento externo hacia los paises en desarrollo.

Ese patron genera riesgos de crisis de balanza

de pagos y financieras en dichos paises, que
han sido frecuentes desde mediados de los
anos setenta. La respuesta mas generalizada
en el mundo en desarrollo ha sido la acumu-
lacion masiva de reservas internacionales
como mecanismo de “auto-aseguramiento” o
“auto-proteccion” contra dichas crisis. En
efecto, como indica el grafico 2, mientras hasta
los afos ochenta las reservas intencionales
de los paises en desarrollo no eran muy diferen-
tes a las de los industrializados (en torno al
39% del PIB), con la fuerte crisis que caracteri-
z0 dicha década se inicié una fase de
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acumulacion de reservas, que se hizo aiin mas
intensa después de la secuencia de crisis en
las economias emergentes (primero Asia
Oriental, y luego Rusia y América Latina) que
se inicid en 1997. Como resultado de ello, para
2007, antes de la crisis financiera internacio-
nal reciente, los paises de ingreso bajo y
medio (excluyendo en este Gltimo caso a
China) habian acumulado reservas equivalen-
tes al 16,2 y 20,69 de sus respectivos PIB;
China habia acumulado para entonces reser-
vas que sumaban el 46,79 de su PIB.

Aunque estas reservas probaron ser un
mecanismo (til para reducir la vulnerabilidad
de los paises en desarrollo frente a la crisis
mundial reciente, representan una transferen-
cia de recursos hacia el mundo industrializa-
do. Ademas, aunque racionales desde el
punto de vista de cada pais, generan una
“falacia de composicion”, ya que la accion
simultanea de los paises en desarrollo contri-
buye en este caso a la generacion de los
desequilibrios mundiales de pagos. Como se
ha reconocido ampliamente durante la crisis
reciente, un mejor “seguro colectivo”, en la
forma de financiamiento amplio y menos con-
dicional del FMI, podria contribuir a reducir la
demanda de reservas. Sin embargo, la excesi-
va condicionalidad que ha caracterizado dicho
apoyo en el pasado y el “estigma” que ha ge-
nerado acudir al FMI, ha llevado a los paises
en desarrollo a preferir el escudo del “auto-
aseguramiento” al financiamiento del Fondo.

José Antonio Ocampo

De hecho, uno de los riesgos que estos paises
han querido minimizar a través de la acumu-
lacion de reservas es precisamente el de tener
que acudir al financiamiento del FMI en caso
de dificultades.

I1l. Las alternativas de reforma

En esencia hay cuatro alternativas posibles de
reforma. La primera y, en cierto sentido, la
solucion inercial, serfa dejar que el sistema
actual evolucione hacia uno basado en milti-
ples monedas de reserva. La segunda seria
poner un verdadero activo mundial de reser-
va en el centro del sistema. Como los DEG ya
han sido creados y han recibido atencion por
parte del G-20 durante la crisis reciente, la
solucidn obvia es reforzar este mecanismo de
cooperacion internacional. La tercera seria
crear una nueva institucion, ya sea la Camara
de Compensacion Internacional de Keynes o
un Banco Mundial de Reservasé que emitie-
ran su propia moneda (“bancor” en la pro-
puesta de Keynes) y que sirviera ademas
como banco central de los bancos centrales.
Sin embargo, negociar la creacion de una
nueva institucion internacional tiene pocas
probabilidades de éxito, y por ello esa pro-
puesta no se analiza en este ensayo. La dltima
seria regresar al oro como centro del sistema,
pero retornar hacia esa “reliquia de los bar-
baros”, para utilizar la terminologia de
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Keynes, no tendrfa ninglin sentido, ya que la
tendencia de los sistemas monetarios del
mundo a lo largo de los Gltimos siglos ha sido
la contraria: abandonar los patrones metali-
cos y colocar monedas fiduciarias en el centro
de los sistemas monetarios modemos. Por
eso, y aunque el oro puede volver a jugar un
papel algo mayor como activo de reserva (ya
ha comenzado a hacerlo en algunos casos),
tampoco exploraremos esta alternativas.

La posibilidad de usar distintas monedas
de reservas ya esta implicita en el sistema
actual, pero es todavia una caracteristica
secundaria. En efecto, la informacion disponi-
ble en el FMI sobre composicion de reservas
internacionales indica que durante la primera
década del siglo XXI aproximadamente dos
terceras partes de las reservas internacionales
estaban invertidas en activos en délares. Este
hecho se reflejo, ademas, durante la crisis
reciente en la evidencia de que no hay alterna-
tiva en el mundo al mercado de titulos del
Tesoro de los Estados Unidos en términos de
profundidad y liquidez. En particular, la alter-
nativa mas cercana, el euro, demostro ser infe-
rior, ya que no existe realmente un mercado
regional de eurobonos y, mas en general, a que
esta moneda esta respaldada por un conjunto
heterogéneo de paises en términos de poder y
estabilidad econdmica.

La ventaja fundamental de un sistema de
este tipo es que proporcionaria a todos, pero en
especial a los paises en desarrollo, la posibili-

dad de diversificar la composicion de sus acti-
vos internacionales. Sin embargo, ninguna de
las deficiencias sefialadas en la seccion anterior
serfa corregida. En particular, cada moneda de
reserva, tomada individualmente, seguiria
siendo inestable y los paises en desarrollo
seguirian transfiriendo recursos hacia los
industrializados, que en lo fundamental segui-
rian siendo los emisores de dichas monedas. El
sistema no corregiria, ademas, la demanda
de “auto-aseguramiento” de los paises en
desarrollo ni el sesgo antikeynesiano.

La flexibilidad de los tipos de cambio de
las principales monedas seria, paradéjicamen-
te, tanto una ventaja como un costo potencial
de un sistema de este tipo. El beneficio se deri-
varia del hecho de que dichas monedas no
estarian sujetas a la especulacion contra pari-
dades fijas, que termind destruyendo tanto el
bimetalismo en el siglo XIX como la paridad
fija dolar-oro del patron monetario internacio-
nal aprobado en Bretton Woods. Sin embargo,
en la medida en que los bancos centrales
sustituyan activamente la composicién de sus
activos para apropiarse de los beneficios de la
diversificacion, el sistema podria acrecentar
la volatilidad de los tipos de cambio entre las
principales monedas. Esto generarfa, a su vez,
una demanda para restablecer paridades fijas
entre las principales monedas, pero hacerlo en un
mundo de alta movilidad de capitales seria
una tarea titanica. En otras palabras, una
reforma de este tipo eliminarfa la flexibilidad

-220 -



Pensamiento Iberoamericano n’6

del sistema, que es precisamente una de
sus virtudes.

Es posible que el sistema monetario inter-
nacional evolucione hacia uno con mayor peso
de monedas diferentes al délar, con caracteris-
ticas regionales diversas, dependiendo de los
disimiles lazos comerciales con Estados Unidos
vs. Europa en distintas regiones del mundo.
Ademas, el sistema podria incluir el uso cada
vez mas amplio de activos denominados en
renminbi, especialmente en Asia, a medida que
el gobierno chino avance en la estrategia,
que ya hizo pablica durante la crisis reciente, de
internacionalizar gradualmente el uso de su
moneda. Sin embargo, esta solucion inercial
seria suboptima, ya que, como se sefiald en los
parrafos anteriores, no resolveria ninguno de
los problemas del sistema actual.

IV. Un sistema mundial de
reservas basado en DEG

La alternativa a la evolucion inercial del siste-
ma seria disefar una arquitectura monetaria
internacional basada en un activo de reserva
verdaderamente internacional. La opcion mas
viable seria completar la transicion hacia un
sistema en que, como quedd consignado en el
Convenio Constitutivo del FMI a fines de los
anos sesenta, los DEG se transformaran en
principal activo de reserva del sistema moneta-
rio internacional. Esta expectativa no se realizd.

José Antonio Ocampo

La emision inicial de DEG de 1970-1972 repre-
sentd en torno al 109 de las reservas interna-
cionales en divisas [es decir, excluyendo oro),
pero con el tiempo esa proporcion se redujo a
un insignificante 0,5% poco antes de la crisis
reciente. Aun con las asignaciones realizadas
en 2009, dicha proporcion apenas representa
hoy un 59 de las reservas (Williamson, 2009).

La reforma del sistema deberia ademas
enfrentar en la actualidad retos algo diferentes
aaquellos que fueron objeto de debate cuando
se crearon los DEG®. En particular, el problema
de provision adecuada de liquidez internacio-
nal ciertamente no es importante hoy en dia,
salvo durante coyunturas criticas. Por el contra-
rio, de acuerdo con la segunda seccion de este
ensayo, si algo puede decirse es que el patron
fiduciario dolar tiene en realidad el problema
opuesto: un sesgo inflacionario durante los
periodos de auge de la economia mundial.
Pero el mundo continda necesitando, como
entonces, un sistema de provision de reservas
mundiales mas estable y menos “erratico”, en
particular uno que no dependa, en lo posible,
de las idiosincrasias de la economia dominante
y de sus politicas macroecondmicas.

Esto fue precisamente lo que senald el
gobernador del banco central chino cuando
hizo un llamado a cimentar el sistema en “una
moneda internacional de reserva que debe
estar, en primer término, anclada a un punto de
referencia estable y ser emitida de acuerdo con
reglas claras, que aseguren su provision

-221 -



La reforma del sistema monetario internacional

adecuada; en segundo lugar, su oferta debe ser
suficientemente flexible para permitir el tiem-
PO necesario para que se ajuste a su cambian-
te demanda; en tercer lugar, tales ajustes
deben estar desconectados de las condiciones
econdmicas Y los intereses soberanos de cual-
quier pais individual” (Zhou, 2009)7. Sin em-
bargo, aparte de crear un sistema monetario
internacional mas ordenado, libre del dilema
de Triffin, un sistema basado en DEG deberia
también contribuir a corregir, al menos parcial-
mente, los otros dos problemas del sistema: el
sesgo antikeynesiano y la excesiva demanda
de auto-aseguramiento de los paises en
desarrollo, que acrecientan sus inequidades.
La emision de DEG podria seguir dos cami-
nos diferentes. Lo mas deseable serfa emitirlos
de acuerdo con reglas anticiclicas claras y, de
esta manera, concentrar las emisiones durante
las crisis (Naciones Unidas, 1999; Camdessus,
2000; Ocampo, 2002). La segunda seria hacer
emisiones regulares que reflejen la demanda
adicional de reservas mundiales (Stiglitz, 2006,
@p.9). La Comision de las Naciones Unidas pro-
puso asignaciones equivalentes a entre 150.000
y 300.000 millones de délares anuales, que es la
suma que también deberia emitirse a largo
plazo si se sigue una regla anticiclica. Una forma
de hacer consistentes estas dos alternativas
seria hacer asignaciones regulares pero conge-
arlas durante los periodos de auge hasta que la
economia entre en una desaceleracion o rece-
sion, de acuerdo con reglas preestablecidas.

Una forma de reducir las presiones que
enfrentan los paises deficitarios durante las
crisis seria atar las emisiones de DEG al finan-
ciamiento del FMI durante las crisis. Una
alternativa seria la que propuso el reconocido
economista del FMI Jacques Polak (1979;
véase también Clark y Polak, 2004) hace tres
décadas: hacer todos los préstamos durante
las crisis emitiendo DEG (de manera similar a
como los bancos centrales crean dinero con
los préstamos que realizan durante [as crisis),
pero destruyendo dichas emisiones una vez se
cancelen los préstamos, para evitar crear
liquidez permanente. De acuerdo con esta
propuesta, habria limites globales a la magni-
tud de las emisiones, asi como individuales
para los paises prestatarios. (Como se sehald
en el parrafo anterior, a largo plazo habria
que crear, en cualquier caso, emisiones per-
manentes de DEG consistentes con la deman-
da adicional de reservas a nivel mundial.)
Otra alternativa serfa considerar las emisiones
de DEG como “depdsitos” de los paises en el
FMI, que pueden ser utilizados por dicho
organismo para prestar recursos a los paises
que lo necesitan, asi como para hacer poten-
cialmente otras transacciones, como se sefala
mads adelante.

Cualquiera de estas dos variantes solucio-
naria, ademas, el problema recurrente que
enfrenta el FMI: cdmo obtener recursos ade-
cuados para poder aumentar rapidamente su
financiamiento durante las crisis. La forma
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tradicional, que por lo demds fue la que apro-
b6 de nuevo el G-20 en su reunion de abril de
2009, es acudir a préstamos de los paises
miembros. Esta solucién no es, sin embargo,
verdaderamente multilateral y, en particular,
otorga excesivo poder a los paises que facilitan
los recursos.

Cualquier reforma debe, ademas, aumentar
significativamente el tamaiio del FMI, que se
ha rezagado en relacion con el crecimiento
de la economia mundial desde los afos
setenta, en especial en relacion con los flujos
de capital (FMI, 2009). La via tradicional de
hacerlo es ampliar las cuotas de los paises
miembros, pero un FMI basado exclusi-
vamente en DEG resolveria igualmente este
problema, con la caracteristica, obviamente,
de que las “cuotas” serian los DEG emitidos en
favor de paises individuales. Una ventaja de
este sistema es que eliminaria la necesidad
que tiene hoy el FMI de manejar una multipli-
cidad de monedas, la mayor parte de las cua-
les no se puede utilizar para hacer préstamos
(s6lo un 30% de la cuota esta realmente dis-
ponible para este propasito, de acuerdo con
los estimativos de Polak). Si se mantiene la
forma tradicional de hacer los aportes, debe-
rfa eliminarse, sin embargo, la provision
inequitativa que obliga a los paises en de-
sarrollo a hacer parte de sus aportes en DEG
0 monedas duras. Esto haria los aportes de
cuota equivalentes a un sistema generaliza-
do de canjes (swaps) de monedas.

José Antonio Ocampo

Una de las criticas frecuentes es que las
emisiones de DEG no tendrian ninglin “respal-
do”. En términos estrictos, y como lo indica la
experiencia de las monedas nacionales, el pro-
blema esencial de toda moneda fiduciaria no es
el respaldo que tienen sino la disponibilidad de
quienes la usan de recibirla como pago en las
transacciones comerciales o financieras. Por eso,
lo Gnico que los DEG necesitan es el compromi-
so de todos los miembros del FMI de recibirlos a
cambio de sus propias monedas cuando otro
banco central de un pais miembro lo demande
~un compromiso que, por lo demas, quedd con-
signado en el Convenio del FMI cuando se crea-
ron los DEG en los afios sesenta-. Si se desea,
sin embargo, bajo el sistema propuesto de que
los DEG se consideren depdsitos de los paises
en el FMI, esta institucion podria invertir esos
recursos en titulos del Tesoro de distintos paises.
Esas inversiones constituirian el “respaldo” de
los DEG. Durante las crisis, una parte de esas
inversiones deberian ser liquidadas para finan-
ciar la expansion de los programas de préstamo
del Fondoy el respaldo pasaria a estar constitui-
do en parte por dichos préstamos. Por lo demas,
este tipo de operaciones del FMI serfan simila-
res a las de cualquier banco central nacional.

En cualquier esquema que se disefie, es
necesario resolver, ademas, el problema de
redistribucion de las cuotas del FMI que, pese
a algunas reformas marginales recientes, no
corresponden con las realidades de la econo-
mia mundial de hoy. Por supuesto, en el sistema
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propuesto, las “cuotas” no tendrian la con-
notacion de aporte de recursos, pero determi-
narian de todas maneras la participacion de
los paises en la asignacion de DEG, sus limites
de endeudamiento con el Fondo y, conjunta-
mente con los votos basicos, su poder de voto.

En un esquema de esta naturaleza, el ele-
mento critico para garantizar la demanda de
DEG es, como se sefiald, el compromiso de los
otros paises miembros a recibirlos a cambio de
sus monedas. Sin embargo, podria ser conve-
niente establecer reglas que garanticen dicha
demanda, por ejemplo el compromiso de los
miembros del Fondo, incluyendo los paises en
desarrollo, de mantener una alta proporcion (o
incluso la mayor parte) de las asignaciones de
DEG mientras no estén en un programa de cré-
dito, y de reconstituir gradualmente dicha
tenencia una vez hayan sido cancelados los
préstamos correspondientes. La otra alternativa
seria permitir un uso de los DEG en transaccio-
nes que involucren al sector privado (véase, al
respecto, a seccion siguiente).

Como ya se sefal6, estas propuestas deben
estar complementadas con reformas en otras
areas, que permitan superar los demas proble-
mas que tiene el sistema actual, en especial el
sesgo antikeynesiano y las inequidades que
enfrentan los paises en desarrollo bajo dicho
sistema. Un ingrediente esencial en este campo
seria una mejor coordinacion de las politicas
macroecondémicas de las principales economias
-un mecanismo que, por lo demas, deberia ser

institucionalizado en el FMI en vez de organis-
mos ad hoc (el G-7/8 antes y ahora el G-20)-.
Dicha coordinacion deberia ejercer una presion
fuerte sobre los paises superavitarios, para
hacer mas simétricas las presiones que enfren-
tan estos paises vs. los deficitarios. Una forma
de ejercer una presion adicional seria reducir
las asignaciones de DEG a los paises que ten-
gan superavit o reservas internacionales “exce-
sivas”. En este caso, la definicion de qué es un
nivel de “reservas excesivas” deberia tener en
cuenta las asimetrias de la economia mundial
que obligan a los paises en desarrollo a tener
niveles de reservas muy superiores a los de los
paises industrializados.

Una manera de reducir el sesgo antikeyne-
siano serfa adoptar al menos uno de los ele-
mentos de las propuestas de Keynes: la
creacion de una [nea de sobregiro (en termino-
logia del FMI de hoy, un derecho de giro de
caracter automatico), que podria ser utilizada
en forma incondicional por cualquier miembro,
en montos y plazos obviamente preestableci-
dos. Si éstas son adecuadas, el uso de las asig-
naciones de DEG podria, de hecho, cumplir
gran parte de este objetivo.

Desde el punto de vista de los paises en
desarrollo, habria que crear diferentes mecanis-
mos para corregir las inequidades del sistema
actual. Un mejor mecanismo de financiamiento
de las crisis de balanza de pagos -es decir,
un mecanismo con montos adecuados y libre
de las condicionalidades tipicas del pasado-
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contribuiria a este resultado, al crear un buen
“seguro colectivo” que reduijera, por lo tanto, la
necesidad de “auto-aseguramiento”. Mas alla
de ello, seria necesario adoptar dos reformas
adicionales y, en realidad, complementarias,
enfocadas especificamente a reducir las inequi-
dades del actual sistema monefario internacio-
nal. (Como se senala en la seccion siguiente,
una tercera alternativa, también complementa-
ria, seria hacer un uso mucho mas activo de los
fondos regionales de reserva.)

La primera seria hacer las asignaciones de
DEG en parte o totalmente en funcion de la
demanda de reservas. En la medida en que, de-
bido a la mayor volatilidad de los flujos de capi-
tal, dicha demanda es mayor en los paises en
desarrollo, esto implicaria que esos paises recibi-
rian una proporcion alta y, eventualmente, la
totalidad de las asignaciones de DEG. Esto signi-
ficaria, obviamente, que la asignacion de DEG no
coincidirfa con la distribucion de cuotas, que en el
caso de un Fondo basado exclusivamente en DEG
estarian constituidas exclusivamente en dicha
moneda internacional y darfa lugar, por lo tanto,
a compras de DEG por parte de los paises indus-
trializados para conformar sus cuotas.

La segunda seria crear un “vinculo de
desarrollo” en las asignaciones de DEG, similar
al sugerido en los anos sesenta por un Grupo
de Expertos convocado por la Conferencia de
las Naciones Unidas para Comercio y Desarro-
llo (UNCTAD, por sus mas conocidas siglas en
inglés) (UNCTAD, 1965). La mejor alternativa

José Antonio Ocampo

seria permitir que, con los DEG no utilizados y
por ello “depositados” en el FMI, este organis-
mo adquiriera bonos de los bancos multilatera-
les de desarrollo {tanto el Banco Mundial como
los bancos regionales y quizas algunos sub o
interregionales, como la Corporacion Andina de
Fomento o el Banco Islamico de Desarrollo),
que por lo tanto ampliarian la capacidad
de crédito de estos organismos. Una virtud de
este mecanismo es que un grupo mucho mayor
de paises en desarrollo pueden acceder a prés-
tamos de estos organismos que a los del FMI.

Por supuesto, existe también la alternati-
va de que los paises industrializados donen
sus asignaciones de DEG para propdsitos de
desarrollo, ya sea para financiar los progra-
mas de Asistencia Oficial al Desarrollo o la
provision de bienes pablicos globales como el
combate al cambio climatico —una propuesta
que ha sido formulada por Stiglitz (2006),
entre otros-. Su problema fundamental es que
involucra una operacidn fiscal y, por ende, debe
ser aprobada anualmente por los parlamentos
de los paises que hacen la donacién, mientras
que el mecanismo sugerido sélo requeriria el
uso de operaciones de financiamiento aproba-
das por las respectivas juntas directivas de los
organismos financieros multilaterales.

Como ya se ha sefalado, cualquier solu-
cion exige, ademas, una reforma profunda de
la condicionalidad del FMI, que es una de las
causas de la excesiva demanda de reservas
internacionales como “auto-aseguramiento”
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y del estigma asociado a los préstamos del
Fondo. Cabe sefalar que en marzo de 2009
se mejoraron significativamente las lineas de
financiamiento del FMI, al crear la Linea
de Crédito Flexible con propdsitos preventi-
vos, doblar otras lineas de crédito, permitir un
uso mas amplio de los acuerdos ordinarios
del Fondo (los acuerdos de Stand-By) con
propésitos preventivos (los asi [lamados
“high-access precautionary arrangements” o
acuerdos preventivos de amplio acceso) y eli-
minar la relacion entre desembolsos y condi-
cionalidad estructural. Una de las deficiencias
basicas de la Linea de Crédito Flexible es, sin
embargo, que divide arbitrariamente a los
paises en desarrollo en dos grupos: los que
tienen “buenas” politicas y aquellos que el
FMI no clasifica como fales, lo cual puede
obviamente aumentar los riesgos que el
mercado percibe que tienen los segundos.
Por lo demas, esta clasificacion convirtié
implicitamente al FMI en una agencia califi-
cadora de riesgo.

En cualquier caso, conviene resaltar un
hecho que es evidente: que los activos tienen
una connotacion diferente a los pasivos en una
hoja de balance. Por este motivo, las asignacio-
nes de DEG, que representan un activo de los
paises, seran siempre preferibles a la adquisi-
cion de mayores pasivos con el FMI, aun si
estos (ltimos son automaticos y exentos de
condicionalidad, como en la linea de sobregiro
propuesta anteriormente.

En sintesis, [a reforma deseable y viable,
dadas las decisiones ya adoptadas por los
miembros del FMI en el pasado y por el G-20
en 2009, seria evolucionar hacia un FMI basado
totalmente en DEG y con foco anticiclico claro.
Este Gltimo involucraria asignaciones anticicli-
s de DEG, que generarian liquidez “incondi-
cional” y que ademds permitirian financiar una
labor mas activa de préstamos del Fondo a los
paises que enfrentan necesidades de financia-
miento durante las crisis, tanto proporcionando
liquidez incondicional (las lineas de sobregiro)
como condicional [otras formas de crédito).
Aunque algunas de las medidas necesarias (las
propias asignaciones de DEG y algunas de
as reglas para su uso) podrian ser hechas sin
reformas al Convenio Constitutivo del FMI,
otras (la eliminacion de las cuotas en monedas
de los paises y la mayor flexibilidad para hacer
uso de los DEG para financiamiento) si requeri-
rian reformas de este tipo.

V. Reformas complementarias
y mecanismos de transicion

Una de las caracteristicas de la propuesta pre-
sentada en la seccion anterior es que se limita
a proponer cambios en el sistema mundial de
reservas, pero permite todavia que las tran-
sacciones privadas internacionales y las pro-
pias intervenciones de los bancos centrales en
los mercados de los paises se realicen en las
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principales divisas. En otras palabras, siguien-
do los principios desde los que fueron crea-
dos, los DEG seguirian siendo exclusivamente
una moneda para transacciones entre bancos
centrales y unas otras pocas instituciones
internacionales. Una ventaja de esta propues-
ta es que tendria potencialmente menos opo-
sicion en los Estados Unidos, ya que permitiria
que el délar siguiera siendo utilizado en todas
las transacciones que involucran al sector pri-
vado, lo que por lo demas continuaria aca-
rreando beneficios a dicho pais en términos
de demanda de sus servicios financieros y de
titulos del Tesoro norteamericano y otros acti-
vos “seguros” denominados en délares, que se
seguirian demandando con propdsitos de
liquidez. Algo similar aconteceria con otras
monedas que se utilizaran con propdsitos
internacionales (el euro, en particular).

Una reforma mas profunda del sistema
monetario intemacional, que algunos conside-
ran necesaria para consolidar el papel de los
DEG y, en especial, la demanda de esta mone-
da internacional, seria permitir su uso en algu-
nas transacciones con el sector privado (véase,
entre muchos otros, Kenen, 1983). Por supues-
to, existen diferentes modalidades intermedias:
permitir el uso de los DEG sdlo para propdsitos
espedificos, por ejemplo para constituir obliga-
ciones regulatorias sobre requisitos de capital o
liquidez de las instituciones financieras.

Una segunda reforma complementaria
serfa crear la “cuenta de sustitucion” que fue

José Antonio Ocampo

sugerida a fines de los anos setenta cuando
el dolar enfrenté también presiones adver-
sas. Esa cuenta permitiria que los paises cam-
biaran sus activos en délares por activos en
DEG emitidos por el FMI, sin presionar al
dolar en el mercado. Un sistema de este tipo
le daria mayor estabilidad al sistema actual y
serfa, en cualquier caso, necesario como
mecanismo de transicion hacia un sistema
mundial de reservas basado en DEG. La deci-
sion del FMI del 1 de julio de 2009 de permi-
tir la emision de titulos denominados en DEG
para captar recursos de algunas economias
emergentes (Brasil, China y Rusia) puede ser
considerada como un paso en esa direccion.
El problema fundamental, como se sefald en
los debates de los anos setenta, es como dis-
tribuir las pérdidas en que podria incurrir el
FMI con un mecanismo de este tipo. Sin
embargo, estos costos no son necesariamente
muy elevados. Calculos retrospectivos reali-
zados por Kenen (2009), suponiendo que
este mecanismo hubiese funcionado durante
el periodo 1995-2008, indican que las pérdi-
das hubiesen sido minimas.

Una tercera reforma complementaria seria
promover la constitucién de una mayor canti-
dad de acuerdos monetarios regionales, inclu-
yendo fondos regionales de reservas. De hecho,
como lo he sefialado en un trabajo anterior
(Ocampo, 2002), el FMI del futuro deberia ser
concebido como la cabeza de una red de fon-
dos regionales mas que como una institucion
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mundial Gnica. Una de las alternativas que ha
sugerido la reciente Comision de las Naciones
Unidas (2009, cap. 5) es que el nuevo sistema
mundial de reservas surja precisamente como
resultado de acuerdos entre convenios regiona-
les. Por lo demas, una estructura de este tipo
seria mucho mas parecida a la del Banco
Central Europeo e incluso al sistema de la
Reserva Federal en los Estados Unidos. Un
incentivo importante para constituir fondos
regionales seria contar los aportes que los
paises realizan en ellos como parte de la base
para la asignacion de DEG (Naciones Unidas,
1999, Ocampo, 2002).

Estos fondos regionales no solo propor-
cionan formas complementarias de asegura-
miento colectivo contra crisis de balanza de
pagos, sino también, a través de los organis-
mos que los administran, foros para la coordi-
nacion de politicas macroecondémicas a nivel
regional y voz a los paises mas pequefios. A
través de todos estos mecanismos, los acuer-
dos regionales otorgan mayor estabilidad al
sistema monetario intemacional. Tal vez el ejem-
plo mas exitoso hasta ahora ha sido el Fondo
Latinoamericano de Reservas, constituido
por los paises andinos, Costa Rica y Uruguay.
La Iniciativa de Chiang Mai, cuyo acuerdo
multilateral fue firmado en diciembre de 2009
por los paises del ASEAN, China, Corea y
Japon, constituye la iniciativa mas ambiciosa
€N su género, Con recursos que suman 120.000
millones de dolares, y permite un uso multila-

teral de las [neas bilaterales creadas desde el
acuerdo original firmado entre sus miembros
en el 2000.

Los mecanismos monetarios regionales
enfrentan potencialmente el problema de que
no permiten una diversificacion adecuada, si
una region es sujeta a problemas de contagio.
Sin embargo, la experiencia del FLAR ensena
que aun un fondo en una region relativamente
pequena puede cumplir un papel dtil, porque
las demandas de recursos no son necesaria-
mente simultaneas. La razén para ello es que,
en contra de lo que se supone normalmente,
no hay una perfecta correlacion entre las varia-
bles macroecondmicas de distintos paises
miembros, lo que permite que estos fondos
cumplan una funcién estabilizadora®.

VI. Conclusiones

El actual sistema monetario internacional
basado en un délar enteramente fiduciario
tiene problemas fundamentales y debe ser,
por lo tanto, reformado. En este articulo se
argumenta que la mejor solucion es cumplir a
transicion iniciada con la creacion de los
Derechos Especiales de Giro en los afios sesen-
ta, y cumplir, en particular, la promesa de
transformarlo en el principal activo para la
constitucion de reservas internacionales. Esta
transformacion podria estar acompanada de
reformas orientadas a transformar a los DEG
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en la Gnica moneda que maneja el FMI, como
han propuesto algunos analistas desde hace
varias décadas.

Las emisiones de DEG se harfan funda-
mentalmente con propdsitos anticiclicos, pero
en magnitudes adecuadas a largo plazo para
suplir la demanda adicional de reservas inter-
nacionales. Dichas emisiones deberian ser,
ademas, utilizadas para proveer los recursos
que demanda el financiamiento excepcional
del FMI durante las crisis, que deberia incluir
una linea de sobregiro automatica para todos
los miembros. Las emisiones de DEG podrian
tener también en cuenta la demanda de reser-
vas de distintos paises -concentrando asi las
asignaciones en los paises en desarrollo-, 0 se
podria crear un “vinculo de desarrollo” a través
de la inversion de los DEG no utilizados en
bonos de los bancos multilaterales de desarro-
llo. Las reformas complementarias deberian
incluir el uso amplio de una “cuenta de sustitu-
cion”, que permita a los paises cambiar sus
activos en dolares por activos en DEG, y la pro-
mocion de esquemas de cooperacion moneta-
ria regional, y podria incluir el uso de los DEG
en algunas transacciones privadas.

Aunque una reforma de este tipo es viable
-y de hecho puede ser la dnica alternativa
posible a la mera evolucidn inercial hacia un
sistema basado en miiltiples monedas de
reserva-, es necesario superar algunos de los
principales obstaculos que genera, especial-
mente, el temor de los Estados Unidos a perder

José Antonio Ocampo

la preeminencia del ddlar en el sistema
internacional. Sin embargo, los Estados Unidos
también podrian ganar con una reforma de
este tipo, especialmente en términos de reducir
las presiones sobre el délar y ganar autonomia
para manejar su politica macroeconémica con
total independencia de las responsabilidades
que implica estar en el centro del sistema
monetario internacional -una ventaja indiscu-
tible en un momento en el que esta nacion
debera seguir manejando una politica moneta-
ria y fiscal expansiva-. La reforma también
beneficiaria al area euro, al evitar los costos
que implicaria para este conjunto de paises
estar crecientemente en el centro del sistema
monetario internacional. En uno y otro caso, si
la reforma se limita al cambio en el sistema
mundial de reservas, ambas monedas segui-
rian siendo utilizadas como los principales
medios de pago internacionales. Por este moti-
vo, aunque los obstaculos politicos a la reforma
no son menores, parecen superables.

Por dltimo, pero no menos importante,
bajo las condiciones que sigue atravesando la
economia mundial, as continuas emisiones de
DEG serian bienvenidas en un mundo que
todavia enfrenta fuertes presiones recesivas y
donde ningiin pais quiere incurrir en déficit
externos, tanto por sus efectos recesivos como
por las vulnerabilidades que ello genera. Ese
fue el motivo que inspird al G-20 sugerir la
mayor emision historica de DEG en 2009 y con-
tinGa vigente.
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Notas

t Vease una historia de estos debates en
Skidelsky (2000).

2 Sobre este problema, véase, entre muchos otros,
Rodrik (2006).

3 Sobre este tema, y desde perspectivas diferen-
tes, véanse Stiglitz et al. (2006) y Reinhart y
Rogoff (2009).

4 Esta es la propuesta de Stiglitz (2006, cap. 9) y
una de las alternativas que propone la Comisién
de las Naciones Unidas (2009, cap. 5).

5 De hecho, de buscarse un respaldo “real” a una
moneda internacional, una alternativa mucho
mejor seria evolucionar hacia un sistema basa-
do en un conjunto amplio de productos basicos,
como lo propuso originalmente Keynes y, en los
anos sesenta, también un grupo de economistas
(Hart et al, 1964).

6 Veéanse sobre este tema Solomon (1977) y
Triffin (1968) y la excelente historia del sistema
monetario internacional de Eichengreen (1996).

7 Traduccion propia.

8 Véase, al respecto, Ocampo y Titelman (2009~
2010). Véase también Machinea y Titelman
(2007), donde se simula un fondo latinoameri-
cano con participacion de todos los paises
medianos y grandes de la region.
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Tendencias en la regulacion macroprudencial
a raiz de la crisis financiera internacional

Resumen:

El articulo discute el contenido, objetivos y tendencias de la regulacién macroprudencial. Para
ello considera, primero, la relacion que ésta tiene con la estabilidad financiera y el margen de
actuacion de la politica monetaria para reaccionar ante las burbujas en el precio de los activos.
El ndicleo del articulo se ocupa luego de las vias a través de las cuales la regulacion prudencial
puede incidir sobre los riesgos sistémicos, y se repasan las principales iniciativas a raiz de la cri-
sis financiera internacional. El trabajo termina con la alusion a los problemas especificos de los

paises emergentes.
Palabras clave:
regulacion macroprudencial, crisis econdmica y financiera, politica monetaria,
regulacion financiera, paises emergentes

Abstract:
The article debates the contents, goals and trends in macro prudential regulation. It deals first with
the links between macro prudential regulation and financial stability, as well as the room for
manoeuvre of monetary policies to react to bubbles in asset prices. The article deals next with the
channels through which prudential regulations influence systemic risks and reviews the main ini-
tiatives as a result of the international financial crisis. The last part of the study touches on specific
problems of emerging countries.
HKey words:
macro prudential regulation, international financial crisis, monetary policy,

financial regulation, emerging countries
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I. Regulacion macroprudencial
y estabilidad financiera

Araiz de la crisis financiera internacional inicia-
da en el verano de 2007 se ha generalizado el
uso del término “macroprudencial”, aplicado
bien a los andlisis, bien a las politicas. El origen
del término cabe situarlo en los debates entre
banqueros centrales y reguladores dentro del
Banco de Pagos Internacionales de Basilea
[BIS, por sus siglas en inglés), donde el término
se venia usando desde los afios setenta y se
recoge en ciertas publicaciones desde los
ochenta. El término macroprudencial denota
“una orientacion sistémica (es decir, que afecta
a todo el sistema) de los marcos de regulacion
y supervision y su relacion con la macroecono-
mia” (Borio, 2009).

En ocasiones se utiliza el término macro-
prudencial en un sentido proximo al de estabi-

lidad financiera. Sin embargo, mientras que el
término macroprudencial denota una dimen-
sion sistémica de las politicas prudenciales, el
término estabilidad financiera indica una preo-
cupacion de las politicas macroecondmicas
paralela, en cierto modo, a su tradicional enfo-
que hacia la estabilidad monetaria. El grafico 1
intenta reflejar cdmo, mientras la estabilidad
financiera es un aspecto de las politicas macro-
econdmicas (uno de cuyos objetivos es, explici-
ta o implicitamente, evitar la inestabilidad
financiera), el analisis o las politicas macropru-
denciales constituyen un aspecto de las politi-
cas prudenciales, cuando éstas persiguen
objetivos agregados (sistémicos), en contrapo-
sicion con sus objetivos tradicionales, centrados
en la solvencia de entidades individuales. Asi,
la preocupacion por la estabilidad financiera
llevaria a las politicas monetarias a prestar
atencion, por ejemplo, al precio de los activos
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Gréfico 1
Estabilidad financiera y politicas macroprudenciales

Inestabilidad
financiera

Prudencial

NN
sistémico

Politicas fiscales

y monetarias Estabilidad financiera

como un elemento de
las politicas macro

Variables reales:
PIB, empleo,

inflacioni: Ex. asset prices

monetary policy

Regulacion y
supervision financiera

Dimension macro
como un elemento de
las politicas prudenciales

Instituciones individuales:
riesgo de crédito,
mercado, liquidez

Fuente: Elaboracion propia.

[un asunto sobre el que existe en estos
momentos un interesante debate, que se abor-
da en la seccion I1), en tanto que la preocupa-
cién macroprudencial llevarfa a los reguladores
del sector financiero a intentar implementar
herramientas que atenden la prociclicidad del
sistema, como las provisiones dinamicas (que
se abordan en la seccion I11). El cuadro 1 compa-
ra las perspectivas macro y microprudenciales.
El enfoque macroprudencial exige adop-
tar una perspectiva de los efectos sistémicos
de las regulaciones microprudenciales, mas
alla de su impacto inmediato sobre la solven-

cia individual de las entidades. Hay regulacio-
nes, como por ejemplo los requisitos de capi-
tal (Basilea 1), que si bien fueron inicialmen-
te concebidas para asegurar que la dotacion
de capital de cada entidad financiera sea
adecuada para hacer frente a sus riesgos,
tienen una dimension diferente desde una
perspectiva agregada. Por ejemplo, en los
buenos tiempos la percepcion del riesgo es
baja, la valoracion de los activos elevada, la
morosidad se sitda en niveles minimos (y lo
mismo sucede con las provisiones) y los requi-
sitos de capital, por tanto, se relajan, lo que
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Cuadro 1
Comparacion de las perspectivas macro y microprudencial

Macroprudencial

Microprudencial

Objetivo inmediato

Limitar la insolvencia financiera sistémica

Limitar la insolvencia financiera individual

Objetivo tltimo

Evitar costes (PIB)

Proteccion del consumidor
(inversor y depositante)

Caracteristicas del riesgo

comportamiento colectivo (endégeno)

Se considera dependiente del

Se considera independiente del
comportamiento individual de
cada agente (exdgeno)

Correlaciones y
exposiciones comunes de
todas las instituciones

Importantes

Irrelevantes

Calibracion de los controles
prudenciales

En términos de riesgo sistémico;
de arriba abajo

En términos de riesgos institucionales;
de abajo arriba

Fuente: Borio (2009).

realimenta el dinamismo del crédito; por el
contrario, en la fase baja del ciclo se eleva la
aversion al riesgo, se reduce la valoracion de
los activos a medida que cae su precio de mer-
cado, aumentan la morosidad y las provisio-
nes, y con ellas los requisitos de capital, lo que
agudiza la contraccion del crédito. Este meca-
nismo de “acelerador financiero”, descrito ini-
cialmente por Minsky (1982), acentiia los
ciclos econémicos y tiene elevados costes
sociales, como se ha puesto dramaticamente
de manifiesto en la actual crisis financiera. Si
bien, desde una perspectiva microprudencial,
los requisitos de capital de cada institucion
individual pueden ser adecuados a sus riesgos
a lo largo del ciclo, resulta claro que, cuando
se adopta un enfoque macroprudencial, es

necesario endurecer la regulacion en la fase
alcista y suavizarla en la fase bajista, de
manera anticiclica, como ha reconocido por
ejemplo el Comité de Basilea en sus recientes
informes (Basel Committee on Banking
Supervision, 2009).

El marco conceptual del analisis macro-
prudencial carece ain de la formalizacion de
otras ramas de la teoria econdmica, aunque
recientemente se ha realizado contribuciones
destacadas en ese sentido (véase, por ejemplo,
Dale y Malone, 2008). Algo mas formalizado se
encuentra el analisis de estabilidad financiera
(véase, por ejemplo, Schinasi, 2006).

En este articulo se aborda el analisis de
las tendencias en la regulacion macropruden-
cial a raiz de la crisis. En la seccion Il se
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plantea el estado del debate sobre el papel de
la politica monetaria en relacion con las bur-
bujas en el precio de los activos; en la seccion
Il se apuntan las tendencias actuales en el
ambito de la regulacion financiera; en la sec-
cion IV se presentan algunas reflexiones sobre
los problemas particulares de los paises emer-
gentes, y la seccion final recoge algunas con-
clusiones.

II. La politica monetaria:
el debate sobre las burbujas
y como desinflarlas

Antes de que estallara la crisis financiera pare-
cia existir un consenso amplio sobre los objeti-
vos de la politica monetaria, mas alla de
diferencias formales en su formulacion entre
los principales bancos centrales: alcanzar y
mantener la estabilidad de precios a largo
plazo, mediante objetivos de inflacion formula-
dos de una u otra manera. De acuerdo con este
consenso, la politica monetaria no debe reac-
cionar a los precios de los activos financieros
-ni a los objetivos de estabilidad financiera-
mas alla del impacto de estos dltimos sobre la
tasa de inflacion.

El debate académico sobre en qué medida
la politica monetaria debe reaccionar al precio
de los activos ha sido muy rico en la dltima
década. Entre los argumentos a favor cabe citar
los siguientes:

* El banco central tiene la responsabilidad
de preservar la estabilidad financiera, en
riesgo como resultado de las burbujas. Por
ejemplo, el articulo 3.3 del estatuto del
Banco Central Europeo establece que “el
Sistema Europeo de Bancos Centrales con-
tribuira a una buena gestion de las politicas
que lleven a cabo las autoridades compe-
tentes con respecto a la supervision pru-
dencial de las entidades de crédito y la
estabilidad del sistema financiero”. El
rango de este objetivo se encuentra, en
todo caso, claramente supeditado al de
conseguir la estabilidad de precios.

*  Los procesos de inflacion del precio de los
activos generan desajustes en la asigna-
cion de los recursos y amenazan la estabili-
dad macroecondmica.

* Si el banco central tiene que intervenir
cuando se desinflan las burbujas para evi-
tar un colapso del sistema financiero, debe-
ria también intervenir en la fase de auge
para evitar que se genere la burbuja.

Las hipdtesis implicitas en la defensa de
este papel estabilizador son que las burbujas
se pueden detectar suficientemente pronto y
que el banco central puede actuar para desin-
flarlas (véase Cecchetti ef al, 2000). Los prin-
cipales argumentos en contra son los
siguientes:
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Las burbujas sélo resultan obvias cuando
han alcanzado una cierta magnitud, y los
intentos de identificarlas antes probable-
mente produciran un buen niimero de “fal-
S0s positivos”.

La politica monetaria es mas eficaz si se
centra en un solo objetivo: la estabilidad
de precios.

El banco central no dispone de instrumen-
tos adecuados para atajar una burbuia,
incluso suponiendo que sea capaz de

Santiago Fernandez de Lis

identificarla. La restriccion monetaria
necesaria para desinflarla serfa tan inten-
sa que tendria un efecto devastador sobre
la economia en su conjunto (véase
Blinder, 2006).

Esta dltima linea de razonamiento es la
defendida por Greenspan (2008), segiin
la estrategia de “limpiar después”, una vez
que la burbuja haya estallado. Sin embargo, a
raiz de la crisis subprime ha cambiado el cen-
tro del debate y del consenso. La experiencia

reciente muestra que las burbujas pueden ser

Grifico 2
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de la Reserva Federal
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Fuente: Taylor (2008).
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enormemente perturbadoras, sobre todo si la
politica monetaria reacciona frente a ellas de
una manera asimétrica: bajando los tipos
de interés de manera agresiva cuando estalla
la burbuia, pero no subiéndolos en el periodo
previo, cuando los precios de los activos se
inflan artificialmente (véase Fernandez de Lis
y Ontiveros, 2009). Eso fue lo que ocurrid en
1998, tras la crisis de LTCM; en 2001, tras el
estallido de la burbuja tecnoldgica, y en 2007,
tras la crisis subprime. Esa asimetria es la
fuente de la siguiente burbuja, lo que intro-
duce elementos de inestabilidad en la econo-
mia mundial, contrariamente al supuesto
papel estabilizador de las politicas economi-
cas. El grafico 2, tomado de Taylor (2008),
muestra como la Reserva Federal mantuvo
los tipos de interés demasiado bajos durante
demasiado tiempo, lo que contribuyé a la
inflacion del precio de la vivienda que, en
parte, generd la actual crisis financiera.

Una de las principales areas de debate, de
cara a los proximos anos, en el terreno de la
politica monetaria, sera cdmo incorporar los
precios de los activos (financieros y reales) a la
funcion de reaccion del banco central. De
acuerdo con estudios recientes del BCE, una
combinacion de agregados monetarios, tipos
de interés nominales a largo plazo, el ratio de
inversion sobre PIBy el precio de la vivienda (o
un indicador de cotizaciones bursatiles) pro-
porciona un indicador idoneo para predecir un
colapso del precio de los activos (Gerdesmeier

etal, 2009). Desde el punto de vista del BCE, el
uso de agregados monetarios como indicador
adelantado de burbujas en el precio de los acti-
vos proporciona un apoyo a la estrategia de dos
pilares, vigente desde el inicio de la union
monetaria, y criticada en el pasado por la falta
de relevancia del pilar monetario. Para una
reciente contribucion al debate sobre el papel
del precio de los activos en la politica moneta-
ria véase Assenmacher y Gerlach (2008).

1. Regulacion financiera

El debate sobre el uso de instrumentos micro-
prudenciales con objetivos sistémicos (o de
estabilidad financiera) es mucho mas prome-
tedor, sin embargo, que el debate, abordado
en el punto anterior, sobre el uso de indicado-
res de estabilidad financiera en la politica
monetaria. En el caso de la politica monetaria,
la complicacion de la funcion de reaccion del
banco central con objetivos de estabilidad
financiera implica una pérdida de transparen-
cia notable, por el uso de un instrumento (los
tipos de interés) para dos objetivos (la estabi-
lidad monetaria y financiera), no necesaria-
mente compatibles en todas las circunstancias.
Por el contrario, el uso de los instrumentos
microprudenciales para alcanzar objetivos
macroprudenciales es mds natural; requiere
anadir una dimension sistémica, pero es cohe-
rente con la tradicion de las politicas de regu-
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lacidn financiera y con el papel del Estado es
las redes de seguridad del sistema financiero.

Los debates recientes plantean una serie
de lineas de reforma para reforzar la dimension
sistémica de la regulacion prudencial, que se
abordan brevemente a continuacidn.

Las provisiones dinamicas:

el modelo espanol

Las provisiones tradicionales dependen de la
morosidad contemporanea: en los buenos
tiempos, cuando el crédito crece, la morosidad
es baja y las provisiones también, lo que reali-
menta el crecimiento del crédito y la burbuja en
el precio de los activos; en los tiempos malos
ocurre lo contrario. Este efecto prociclico fue lo
que llevo al Banco de Espana a implantar las
llamadas provisiones “dindmicas” (o estadisti-
cas o anticiclicas) en 2000 (véase Fernandez de
Lis, Martinez y Saurina, 2001).

Santiago Fernandez de Lis

Como puede observarse en el grafico 3, las
provisiones dindmicas suavizan este esfuerzo a
lo largo del ciclo, con el consiguiente efecto
estabilizador. Se trata, en este sentido, de una
politica tipicamente macroprudencial, porque
utiliza una herramienta microprudencial para
conseguir objetivos sistémicos.

Ahora bien, si la |6gica de las provisiones
dinamicas es tan clara, ¢como es posible que
s6lo se hayan adoptado en Espana -y, muy
recientemente y con un esquema bastante dife-
rente, en algunos paises latinoamericanos,
como Perii y Colombia-? La explicacion hay
que buscarla en la regulacién contable interna-
cional, que ha mantenido hasta hace poco una
posicidn muy contraria a cualquier practica que
pudiera entrafar suavizacion de beneficios.
Espafia ha sido una excepcién, porque coinci-
den en una misma autoridad (el Banco de
Espana) la supervision del sistema financiero y

Grifico 3

Provisién normal

Crédito

Morosidad

Provision dindmica

Crédito

Provisiones
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la autoridad contable para el sistema bancario,
situacion bastante singular. De hecho, entre la
implantacion de las provisiones dindmicas en
Espana en 2000 y el estallido de la crisis finan-
ciera en 2007 fueron frecuentes las discusiones
entre el Banco de Espafia y los organismos con-
tables internacionales, que obligaron incluso a
una reforma del sistema espanol en 2004, en
un sentido menos anticiclico, para hacer frente
a algunas de estas criticas.

A raiz de la crisis, sin embargo, el consen-
so se movid rapidamente en sentido contra-
rio. El modelo espafol fue visto con gran
interés, y los organismos encargados de los
estandares contables internacionales recibie-
ron numerosas criticas por haber exacerbado
la burbuja (y su estallido) con una aplicacion
excesivamente mecanicista de la valoracién a
precio de mercado. La agenda de reformas de
la regulacion financiera internacional anun-
ciada por el G-20 y por el Financial Stability
Board (FSB) incluye el establecimiento de me-
canismos de contabilizacion basados en la pér-
dida esperada (y no exclusivamente en la
pérdida registrada), coherentes con las provi-
siones dinamicas (véanse FSB, 2009 y Basel
Committee, 2009).

La experiencia espanola plantea algunas
cuestiones interesantes de cara a una implan-
tacion mas amplia de este mecanismo:

*  Reglas frente a discrecionalidad: lo ideal es
establecer un mecanismo que suavice el

-242 -

esfuerzo de provisiones a lo largo del ciclo
y basado en reglas, en analogia con los
“estabilizadores automaticos” en el caso de
[a politica fiscal. Sin embargo, ello requiere
una gran capacidad, por parte de las auto-
ridades, de calibrar el ciclo econdmico ex
ante, algo que en la practica es muy dificil,
especialmente en economias emergentes,
donde la disponibilidad de series estadisti-
cas largas y fiables es muy limitada. La
experiencia de Espana y de otros paises
ensena que es inevitable que los regulado-
Tes y supervisores retengan cierta discrecio-
nalidad (véase Fernandez de Lis y Garcia
Herrero, 2010).

Como evitar el reparto de beneficios en la
fase baja del ciclo. Un aspecto potencial-
mente controvertido de las provisiones
dinamicas es que, al igual que evitan la
distribucion de dividendos en la fase alta,
permiten su distribucion en la fase baja
del ciclo. Sin embargo, si la crisis es sufi-
cientemente profunda, el supervisor sera
normalmente bastante reticente a una
minoracion de la base de capital. La utili-
zacion del capital con fines anticiclicos no
tropieza con estos problemas, especial-
mente si se complementa con mecanis-
mos de “conservacion del capital” (véase
la siguiente seccion). Para una propuesta
dirigida a superar estos problemas véase
Restoy y Roldan (2009).
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Capital anticiclico

Una de las conclusiones de la crisis es que el
nivel de capital de las entidades —de acuerdo
con los estandares de Basilea | 6 1I, segiin los
paises- era excesivamente reducido, lo que
aumentd la asuncion de riesgos y la vulnerabi-
lidad del sistema. Una de las principales lineas
de reforma actuales, por tanto, consiste en
aumentar significativamente la base de capital,
en cantidad y en calidad (es decir, reduciendo
la dependencia de productos hibridos). En la
primera mitad de 2010 el Comité de Basilea ha
anunciado que trabajard en la calibracion de
los nuevos requisitos de capital.

Parte de los problemas de insuficiencia de
capital son estructurales y parte ciclicos. En
relacion con estos dltimos, la adecuacion de los
nuevos estandares de capital a unos niveles
mds elevados debe realizarse teniendo en
cuenta el requisito anticiclico: de ahi la conve-
niencia de un periodo de adaptacion a niveles
mas exigentes, ya que, en caso contrario, se
agudizaria la contraccion del crédito que
actualmente padecen numerosos sistemas
financieros.

Se pretende que este caracter anticiclico se
convierta en una caracteristica permanente del
sistema, para lo cual el Comité de Basilea esta
trabajando en toro a dos ideas: una basada en
la probabilidad de default (PD) media més ele-
vada para cada categoria de riesgo, como apro-
ximacion a una PD en la fase baja del ciclo, y
otra basada en la media de las PD historicas

Santiago Fernandez de Lis

para cada categoria de riesgo (Basel Committee,
2009). Para una discusion mas académica de
los debates sobre cdmo suavizar los requisitos
de capital véase Repullo et al. (2009).

Otra idea sobre la que se esta trabajando
es la llamada “conservacion del capital”: como
evitar su dilucion en un momento de tension o
de crisis. Los diversos foros internacionales
estan estudiando mecanismos que permitan
limitar la distribucion de dividendos, las com-
pensaciones a los empleados (bonus) o las
operaciones share buy-back en situaciones de
crisis, que habra que definir. En la medida en
que el sistema bancario, en estas situaciones de
crisis, depende en gran medida de la garantia
implicita del gobierno, estos mecanismos per-
miten limitar el riesgo para los contribuyentes.

Una idea complementaria que parece
contar con un apoyo amplio es el estableci-
miento de una ratio de apalancamiento, com-
plementaria a los requisitos de capital. Frente
a las criticas sobre la redundancia de ambas
regulaciones, los responsables de los organis-
mos internacionales han respondido que “se
necesita un cinturdn y unos tirantes” (Caruana,
2010). En cierto modo se trataria de combinar
elementos de Basilea | y de Basilea Il, a la
vista de la escasa capacidad de los superviso-
res de algunos paises de imponer requisitos
de capital razonables a los activos ponderados
por el riesgo. La intencion anunciada es, en
todo caso, incorporar esta ratio al primer pilar
de Basilea Il en el futuro.
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Otras ideas que se han avanzado son: i) el
establecimiento de instrumentos de capital
contingente, mediante titulos que representan
una deuda en momentos normales, que se
transforma en capital en momentos de crisis
(los llamados Co-Cos, contingent convertible
notes, emitidos recientemente por LLoyds en el
Reino Unido) y ii) fijar un recargo a los requisi-
tos de capital en caso de que el crédito crezca
por encima de un cierto umbral, herramienta
también tipicamente macroprudencial.

El riesgo sistémico y las entidades
“demasiado grandes para caer”

Los mercados financieros habfan descontado
tradicionalmente un cierto apoyo pablico a las
entidades de mayor tamano, cuya caida -se
pensaba- podia arrastrar a otras. Si el coste de
dejar caer a una entidad supera el coste de res-
catarla es dgico que los mercados descuenten
esa garantia implicita del gobierno. Las autori-
dades, por su parte, habian evitado comprome-
terse ex ante con una politica de rescate
determinada, en la creencia de que eso aumen-
taria el llamado riesgo moral. Es la politica que
se etiquetd en su dia como de “ambigiiedad
constructiva”, aunque a la vista de la crisis
actual es dudoso que el adjetivo sea adecuado
ex post.

En efecto, esta crisis ha extendido las redes
de seguridad del sistema financiero mucho
mds alla de lo imaginable. Se ha rescatado a
bancos de inversion, companias de seguros,

titulizadoras en el mercado secundario de pro-
ductos hipotecarios, y se ha extendido el segu-
1o de depdsitos hasta llegar a la garantia total
en algunos paises.

Es cierto que se ha ayudado con fondos
piblicos a entidades grandes, medianas y
pequeias. Pero las entidades grandes plantean
problemas especialmente complejos. En la
medida en que existe una percepcion -correcta
0 no- de una garantia del gobierno para las
entidades a partir de cierto tamano, las autori-
dades deben evitar introducir incentivos para
las ganancias de tamano espurias, no relacio-
nadas con la bisqueda de eficiencia o econo-
mias de escala, sino con la mera obtencion
de un seguro implicito del gobiemo. Algunas de
las ideas con las que estan trabajando los foros
y comités internacionales son las siguientes
(véase Caruana, 2010):

* Un aumento de los requisitos de capital
para las posiciones que supongan una
exposicion a las entidades financieras (en
comparacion con las no financieras), sobre
todo aquellas de mayor tamafio.

*  Unrecargo en los requisitos de capital para
as entidades sistémicas.

* los llamados “testamentos en vida”,
mediante los cuales las entidades grandes
establecen ex ante planes de contingencia
para su resolucién (o desmembramiento),
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especialmente en el caso de los bancos
internacionales, cuyo entramado de rela-
ciones es mas complejo y con mayor poten-
cial de contagio.

*  Limitar la estructura de las entidades finan-
cieras y su gama de actividades (como por
ejemplo ha hecho la Comision Europea en el
caso del banco holandés ING, en el contexto
de la autorizacion de ayudas pablicas en el
mercado Gnico de servicios financieros).

* Mejorar la infraestructura de los merca-
dos financieros para limitar el riesgo de
contagio. Se ha propuesto incentivar la
negociacion de derivados en mercados
organizados, donde la existencia de una
contrapartida central limita los riesgos, en
detrimento de los derivados OTC.

*  Establecer impuestos sobre las entidades
demasiado grandes o demasiado interco-
nectadas. Parte de las propuestas conteni-
das en la llamada “regla de Volcker” en
Estados Unidos van en esta direccion
(véase el siguiente epigrafe), aunque en
este caso los impuestos tendrian un carac-
ter en principio transitorio, en la medida
en que estan ligados a la devolucion de
las ayudas pablicas recibidas.

* Finalmente, supervisar las entidades sis-
témicas de manera mas minuciosa debe-

Santiago Fernandez de Lis

rfa ser practica habitual de todos los
reguladores.

Estas propuestas (sobre todo las mas pre-
ceptivas) han encontrado la oposicidn, logica-
mente, de los grandes bancos internacionales,
que argumentan que el problema no es el
tamanio, sino la complejidad y el entramado de
conexiones de cada institucion, que es lo que
determina su potencial de contagio.

Como evitar el arbitraje regulatorio

Se conoce como arbitraje regulatorio al meca-
nismo por el cual, en mercados sumamente
integrados, los flujos financieros tienden a
canalizarse hacia aquellas parcelas sometidas
a una regulacion mas laxa. La crisis subprime
en Estados Unidos fue, en parte, resultado de
un proceso de esta naturaleza. En efecto, en el
modelo bancario llamado de “originar para
distribuir”, predominante en Estados Unidos,
las entidades financieras que originaban los
créditos subprime los transferian a vehiculos
fuera de balance, sometidos a una regulacion
menos estricta y a menores requisitos de
capital. En este proceso, los bancos “ahorra-
ban capital” y aumentaban el apalancamien-
to del sistema.

En general, estas entidades fuera de
balance (el llamado “sistema bancario en la
sombra”) no estaban formalmente respalda-
das por la entidad bancaria que las origind.
Sin embargo, al estallar la crisis se puso de
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manifiesto que el riesgo reputacional asumido
por los originadores era tal que éstos se vieron
obligados a asumir los vehiculos fuera de
balance, con las consiguientes pérdidas y
presiones hacia la contraccion del crédito y el
desapalancamiento. Como es bien sabido,
en la mayoria de los paises desarrollados el
Estado (y en Gltima instancia los contribuyen-
tes) tuvo que respaldar a las entidades en cri-
sis, lo que ha disparado los déficit y la deuda
piblica y, en algunos casos, ha suscitado
incluso dudas sobre la solvencia soberana.

Los problemas generados tienen que ver, en
parte, con una asuncion de riesgos excesiva
en las entidades captadoras de depdsitos y, en
parte, con un tratamiento regulatorio diferen-
ciado que ha desplazado los riesgos hacia las
parcelas mas opacas del sistema. Segiin se
ponga el énfasis en uno u otro aspecto las con-
clusiones sobre las reformas a adoptar pueden
ser muy diferentes.

En efecto, si se piensa que el problema
principal reside en el uso de instituciones cap-
tadoras de depdsitos para actividades dema-
siado arriesgadas, lo logico es restringir la
actividad de estas dltimas, asi como el alcance
de las redes de seguridad del sistema. Es lo
que se conoce en Estados Unidos como legis-
lacion Glass-Steagal, vigente entre los anos
treinta y finales de los noventa, y a cuya elimi-
nacion algunos achacan una buena responsa-
bilidad en la crisis actual. De ahi la propuesta
de restablecer esta distincion entre banca

comercial y banca de inversion (la llamada
regla de Volcker, por el antiguo presidente de
la Reserva Federal). La propuesta -en vias
de ser adoptada como legislacion en Estados
Unidos- contempla la prohibicion, para las
entidades que capten depdsitos, de realizar
actividades con Hedge Funds, Private Equity o
por cuenta propia.

Por otro lado, los casos de Bear Stearns y
Lehman pusieron de manifiesto precisamente
que, si una entidad -sea banco comercial o de
inversién- adquiere una importancia sistémica,
existira una presuncion de que sera rescatada
con dinero pablico, puesto que el coste de
dejarla caer superara al coste del rescate. (Qué
credibilidad puede tener, en estas circunstan-
cias, un compromiso de limitar las redes de
seguridad del sistema financiero a las entida-
des que operen con determinado tipo de licen-
cia, como por ejemplo aquella que autoriza la
captacion de depdsitos?

Se trata de elegir entre: i) establecer
barreras estrictas entre la actividad de capta-
cion de depdsitos y la inversion mas especu-
lativa, limitando las redes de seguridad con
dinero pablico a la primera o ii) evitar barre-
ras regulatorias estrictas y dificiles de hacer
cumplir, pero asegurarse de que los riesgos
asumidos estan adecuadamente cubiertos. El
primer enfoque parece ser el preferido por los
reguladores en Estados Unidos [y segura-
mente en otros paises anglosajones), mien-
tras que el segundo parece recabar mas
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apoyos en Europa continental. Quiza esta
diversidad de preferencias revela, en el pri-
mer caso, desconfianza en la propia capaci-
dad de regular y supervisar adecuadamente
los riesgos y, en el segundo, desconfianza en
la propia capacidad de imponer barreras
en la actividad de instituciones financieras
con tradicion de banca universal.

Es evidente, en todo caso, que la amplia-
con de las redes de seguridad del sistema
financiero que se ha producido en esta crisis no
es sostenible, porque crea un riesgo moral que
erosiona la disciplina de mercado y porque las
arcas publicas no pueden respaldar indiscrimi-
nadamente los activos financieros del sistema
sin comprometer seriamente la sostenibilidad
fiscal. Pero, por otro lado, cualquier limitacion
de estas redes de seguridad debe hacerse de
forma realista y creible. El mero restablecimien-
to de [imites regulatorios, cuyo cumplimiento
resulta imposible de supervisar por las autori-
dades, puede exacerbar, nuevamente, los
incentivos para que los flujos financieros discu-
rran por los canales mas opacos y donde el
1iesgo es mayor.

La dimensidn internacional es sumamente
relevante. Las regulaciones nacionales, en mer-
cados financieros que funcionan como vasos
comunicantes, pierden efectividad si no estan
minimamente coordinadas. Cabe preguntarse
si es posible mantener modelos diferentes en
los principales paises desarrollados, cuestion
que se aborda en el siguiente epigrafe.

Santiago Fernandez de Lis

La coordinacién internacional

La rapida propagacion de la crisis da una idea
del grado de interconexion de los mercados
financieros internacionales. La coordinacion
entre las autoridades es necesaria para evitar el
propio arbitraje regulatorio y para asegurar un
marco de competencia leal entre entidades. El
grado de coordinacion alcanzado en la res-
puesta inicial ante la crisis, en una situacion de
emergencia, puede calificarse de satisfactorio.
En los momentos mas dramaticos de la crisis,
las sucesivas cumbres del G-20, en particular,
transmitieron una respuesta coordinada muy
necesaria para atajar el deterioro de los merca-
dos financieros internacionales.

Pero, a medida que ha ido pasando el
tiempo, se esta introduciendo una heteroge-
neidad de respuestas que, aunque comprensi-
ble, tiene ciertos riesgos. Es comprensible
porque; i) pasado el shock inicial, la evolucion
de las economias y los sistemas financieros ha
ido presentando caracteristicas diferenciales,
que han exigido respuestas en parte también
distintas; ii) las estrategias de salida de la cri-
sis han ido también diferenciandose; y iii) en
parte por presiones politicas internas, los
paises han necesitado reaccionar en ciertos fren-
tes, sin tiempo para esperar a acuerdos en los
foros internacionales que son dificiles de alcan-
zar, requieren consensos complicados y son
lentos en su aplicacion. Esto explica que, en
tanto el Comité de Basilea y el Consejo de Esta-
bilidad Financiera continGan sus discusiones
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sobre el ambicioso programa de reforma
financiera internacional, las autoridades del
Reino Unido, por ejemplo, hayan adoptado
medidas sobre regulacion de la liquidez o
impuestos sobre bonus bancarios, la adminis-
tracion norteamericana haya anunciado la
adopcion de la regla de Volcker y las autori-
dades de la UE y Japdn hayan dado pasos
hacia una regulacion de las agencias de califi-
cacion crediticia.

Aunque estas discrepancias sean compren-
sibles, se corre el riesgo de que la heterogenei-
dad de las respuestas mine su eficacia. No
obstante, se han alcanzado acuerdos en aspec-
tos importantes, que refuerzan el alcance de la
coordinacion internacional:

* la creacion de colegios de supervisores
para entidades sistémicas con presencia
internacional, donde se intercambie la
informacion relevante y pueda, en su
caso, coordinarse [a respuesta ante even-
tuales crisis.

* la identificacion de jurisdicciones no coo-
perativas, que ha introducido una conside-
rable presion para que algunos de los
centros off-shore cumplan los requisitos de
transparencia establecidos.

En general, las tendencias a raiz de la crisis
apuntan a un reforzamiento del modelo de
filiales frente al de sucursales y (en coherencia

con ello) un mayor papel del supervisor de
destino (host) frente al de origen (home). Ello
se explica en parte por las dificultades de ges-
tion de las crisis de sucursales de bancos
extranjeros, protegidas tedricamente por el
seguro de depdsitos del pais de origen, como
en el caso de los bancos islandeses en el Reino
Unido. La coordinacién internacional tropieza,
no obstante, con dificultades operativas, de
garantia del cumplimiento de los acuerdos y, en
dltima instancia, problemas de soberania fiscal
muy complejos de resolver.

IV. Los problemas especificos de
los paises emergentes

Aunque entre los paises emergentes ha habido
una natural diversidad en el impacto y la res-
puesta ante la crisis, en términos generales la
buena noticia ha sido su gran capacidad de
resistencia y lo limitado del contagio de los pro-
blemas de los paises mas desarrollados.
Inicialmente, el efecto fue pequeio por la limi-
tada exposicion de sus sistemas financieros al
mercado subprime americano, por su escaso
grado de profundidad financiera y porque su
mercado hipotecario era, en general, poco
sofisticado. Pero a medida que la crisis se fue
desarrollando la cadena de efectos fue mas com-
pleja: algunos paises se vieron afectados por la
recesion, especialmente los mas abiertos (sobre
todo en Asia), asi como los mas dependientes
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de las remesas de emigrantes (por ejemplo
México); en otros, que habian experimentado
en los anos anteriores altos crecimientos del
crédito y burbujas en el sector inmobiliario
(especialmente en Europa del Este), la correc-
cion fue mayor, con contracciones del crédito,
correccion del precio de los activos, aumentos
de la morosidad, crisis de liquidez y, en algunos
€asos, crisis cambiarias y bancarias. La mayoria
de los paises emergentes, no obstante, experi-
mentaron problemas relativamente contenidos
y recuperaron tasas de crecimiento aceptables
con rapidez.

Un reto particularmente destacable para
los paises emergentes es hacer compatibles,
en los proximos anos, el endurecimiento de la
regulacion financiera que se avecina con una
continuacion de los procesos de inclusion
financiera que venian experimentando en los
dltimos anos. En efecto, en muchos paises de
este grupo el sistema financiero es muy poco
profundo y s6lo acceden a servicios financieros
formales las capas mas altas de la poblacion.
Por ejemplo, en América Latina se estima que
s6lo en tormo a un 4o de la poblacion tiene
acceso a servicios financieros formales (véase
Honohan, 2007).

En la tarea de la reforma financiera inter-
nacional es crucial tener una vision clara de qué
ha fallado en la regulacion. En este sentido, es
importante destacar que la crisis del segmento
subprime del mercado hipotecario americano
no fue un problema de inclusion financiera,

Santiago Fernandez de Lis

sino de incentivos inadecuados en la origina-
cion de créditos, dentro de un modelo concreto
de banca (“originar para distribuir”) insuficien-
te e ineficientemente supervisado, todo ello
amplificado por un complejo entramado de
derivados de crédito y productos estructurados,
bendecido por las agencias de “rating” y sobre
el caldo de cultivo de unas politicas monetarias
que toleraron un exceso de liquidez global
durante demasiado tiempo.

No cabe, por tanto, responsabilizar de la
crisis a los intentos de proporcionar servicios
financieros (por ejemplo créditos hipotecarios)
a poblacion no atendida. Numerosas experien-
cias, sobre todo en paises en desarrollo, atesti-
guan que es posible mejorar el acceso a la
financiacion manteniendo un adecuado control
de los riesgos. No olvidemos que ésta es la cri-
sis de un determinado modelo de banca, de
aquellos paises que habian avanzado mas en
la desregulacion y la sofisticacion financiera.
Los sistemas financieros emergentes, gracias
precisamente a su mayor simplicidad, han reac-
cionado mejor que los desarrollados. En con-
creto, el sector de las microfinanzas ha
demostrado mayor estabilidad que otros sub-
sectores del sistema financiero en los paises
donde tiene cierto arraigo.

En definitiva, esta crisis refuerza el mode-
lo tradicional de banca. Los cambios en la
regulacion internacional deben partir de esta
constatacion. Para ello, la ampliacion del
Comité de Basilea y del Consejo de Estabilidad
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Financiera a todos los paises miembros del | 3
G-20 (mas Espaiia) es una muy buena noticia,
ya que permitira que la nueva regulacion sea
desde su inicio mas sensible a los intereses y
las preocupaciones de los paises en desarrollo
y emergentes. Frente al antiguo esquema
-segiin el cual, los paises mas desarrollados
establecian primero los estandares segiin sus
propias preocupaciones e intereses, y éstos se
aplicaban luego a los emergentes, con poco
margen para cambios profundos—, en este
nuevo marco habra una mayor diversidad de
puntos de vista desde el principio. Cabe espe-
rar que la nueva regulacion de capital sea, por
este motivo, mas sensible a las preocupacio-
nes de los emergentes. 4

V. Conclusiones

1 la regulacion macroprudencial -aquella
que persigue alcanzar objetivos macro o
sistémicos con instrumentos prudenciales,
inicialmente concebidos para garantizar la
solvencia de entidades individuales- ha
visto enormemente reforzado su papel en
esta crisis. 5

2 Los avances en la regulacion macropru-
dencial deben ser paralelos a los que se
produzcan en una mayor sensibilidad de
las politicas monetarias a los objetivos

de estabilidad financiera.
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Parece mas facil avanzar en el primer
aspecto que en el segundo, porque incor-
porar una dimension sistémica a la regula-
cion prudencial es mds natural -no
requiere por lo general ajustes contradicto-
rios— que complicar la funcidn de reaccion
de la politica monetaria con objetivos que
podrian entrar en colision con la estabili-
dad de precios. Un problema macropru-
dencial termina tarde o temprano teniendo
un impacto micro, en tanto que existe
mucho mas incertidumbre sobre como se
transmite una burbuja de activos a la infla-
cion de precios finales.

Existe consenso en corregir el enfoque de
la regulacion financiera hacia unas pautas
mas anticiclicas, de manera que se atenden
las burbujas y se suavice el impacto deses-
tabilizador de su estallido. Ello se hara
seguramente actuando tanto sobre las pro-
visiones como sobre el capital, lo que exige
reformas de cierta profundidad en las nor-
mas contables internacionales que estan
en proceso de discusion.

Uno de los principales retos de la regula-
cion financiera internacional es el trata-
miento del riesgo sistémico, derivado de
la actuacion de entidades demasiado
grandes, demasiado complejas o dema-
siado interconectadas para caer. Se estan
barajando propuestas diversas, que van
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desde impedir que las entidades superen
cierto tamano, introducir penalizaciones a
la dimensién a partir de un determinado
umbral (en forma de impuestos, o bien un
recargo en los requisitos de capital, o
ambas cosas), establecer para las entida-
des grandes la obligacion de planes de
contingencia en caso de dificultades (tes-
tamento en vida) o establecer una penali-
zacion a las posiciones frente a entidades
sistémicas.

En relacion con lo anterior, un debate espe-
cialmente relevante es el de la limitacion
de las actividades de las entidades que
captan depdsitos y estan, por tanto, cubier-
tas por las redes de seguridad publicas.
Para aquellos que piensan que la crisis
financiera se ha debido en buena medida a
una asuncion de riesgos excesiva en las
entidades protegidas, es prioritario restau-
rar una barrera entre la “banca estrecha” y
la “banca casino” (lo que en Estados
Unidos se conoce como una vuelta a la
legislacion Glass Steagal); para los que
piensan, por el contrario, que la crisis es
imputable, sobre todo, a los incentivos per-
versos para canalizar los flujos financieros
através de los segmentos menos regulados
(el sistema bancario en la sombra), y que
existira en todo caso una expectativa de
rescate de las entidades sistémicas, inde-
pendientemente del tipo de licencia con la
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que operen, deben evitarse barreras regu-
latorias muy dificiles de hacer cumplir, y
establecer una supervision exigente de la
asuncion de riesgos de todos los interme-
diarios. La primera posicion parece ser
dominante en Estados Unidos y la segunda
en Europa continental.

Para los paises emergentes es especial-
mente importante, de cara a los proximos
anos, hacer compatible el endurecimiento
de a regulacion financiera que emana de
los organismos internacionales con una
continuacion de los procesos de inclusion
financiera, que resultan clave para sus
estrategias de desarrollo.

El alto grado de conexion internacional de
los sistemas financieros que ha quedado
de manifiesto en esta crisis exige un diseno
coordinado de la nueva regulacion financie-
ra. No obstante, esa deseable coordinacion
internacional requiere costosos y lentos
procesos de creacion de consenso en los
foros internacionales, donde con frecuencia
las soluciones responden a un denomina-
dor comin que limita el alcance de las
transformaciones. Por otro lado, en algunos
paises la necesidad de adoptar medidas
con celeridad responde a la necesidad
de satisfacer a una opinién pdblica que
exige reformas que eviten una repeti-
cion de los errores cometidos. Todo lo
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anterior explica que se esté avanzando en
soluciones nacionales con mas rapidez de
la que es posible en los foros internaciona-
les. Se corre el riesgo de que las reformas
nacionales no sean compatibles entre si, o
pongan en marcha incentivos inadecuados
en los mercados financieros.

9 El programa de reformas es ambicioso,
como corresponde a una crisis de dimen-
siones inesperadas, que ha puesto de
manifiesto fallos muy graves en aspectos
basicos de la arquitectura financiera inter-
nacional. Los efectos de muchos de los
cambios propuestos son bastante inciertos,
y lo es mucho mas su interaccion. Se corre
un derto riesgo de que, ante la gravedad
del estado del enfermo, se recete un cdctel
de medicinas excesivo, cuyo efecto combi-
nado puede ser nocivo. Es importante iden-
tificar las prioridades, calibrar los efectos
combinados de las diversas medidas y
plantear dosis y plazos de implementacion
razonables.
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Los cambios en el FMI y el impacto
en su relacion con los paises de América Latina

Resumen:
La crisis financiera internacional ha provocado intensos debates académicos y politicos acerca de la
naturaleza de los problemas que enfrenta la economia global y ha complejizado la discusion sobre
a respuesta de politica econdmica mas apropiada. Este nuevo contexto internacional, sumado a la
crisis de identidad en la que se sumi6 el Fondo Monetario Internacional en los dltimos afios, ha sig-
nificado un intenso debate sobre cual debiera ser el nuevo rol a llevar adelante por esta institucion.
En ese sentido, ha habido un creciente consenso sobre la necesidad de cambios en el funciona-
miento del FMI'y en el meni de instrumentos financieros que éste ofrece. En este trabajo se revisa
el impacto que tienen las reformas en el FMI en su relacién con América Latina. Este vinculo, si bien
ha sido histdricamente muy estrecho, esta lejos de haber sido arménico y estable. Por ello, en este
articulo se revisa la relacion de los paises de América Latina con el FMI, con el propdsito de escla-
recer los vinculos existentes entre el desempeiio macroecondmico de los paises, el papel asumido
por el Fondo y las caracteristicas de los programas con los que la institucion ha operado en la
region. Adicionalmente se analizan las reformas implementadas recientemente en el FMI, su rela-
cién con las transformaciones demandadas por algunos de los paises que integran la institucion y
las debilidades que aiin persisten en la estructura de gobierno y en la operativa de la institucion.
Por dltimo, se analizan los cambios implementados desde la perspectiva y los intereses de la
region, poniendo el énfasis en el posible impacto de la reforma.
Palabras clave:
Fondo Monetario Internacional, rol del FMI, cambios en el FMI, América Latina y el FMI
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Abstract:

The global financial crisis has generated intense academic and political debates about the nature
of the problems being faced by the global economy, and it has made more complex the discussion
on the subject of which is the most suitable response of economic policy. This new international
context, added to the identity crisis in which the International Monetary Fund immersed itself du-
ring the last years, meant a strong discussion about which should be the new role taken by this insti-
tution. In this sense, there has been a growing consensus about the changes needed in the
operation of the IMF and in the menu of financial instruments offered by it. This article examines
the impact produced by the reforms in the IMF in its relation with Latin America. This relation
although historically has been tight, it has been far from being harmonic and stable. Hence, this arti-
cle analyzes the relationship between Latin American countries and the IMF, in order to clarify the
existing links among the macroeconomic performance of the countries, the role assumed by the IMF
and the characteristics of the programs with which the institution has operated in the region.
Additionally, the article analyzes the reforms recently implemented by the IMF, its relation with the
changes demanded by some of the member countries of the institution and the weaknesses that
still persist in the structure of government and in the operations of the institution. Finally, the
changes implemented are examined from the perspective and the interests of the region, with an

empbhasis in the potential impact of the reform.
HKey words:
The International Monetary Found, the reforms in the IMF, IMF rol,
Latin American countries and the IMF
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en su relacion con los paises de América Latina’

La crisis financiera internacional ha provocado
intensos debates académicos y politicos acerca
de la naturaleza de los problemas que enfrenta
la economia global y ha complejizado la discu-
sién sobre la respuesta de politica econémica
mas apropiada. El Fondo Monetario Inter-
nacional (FMI) no ha quedado ajeno a estos
acontecimientos y ha aprovechado el contexto
internacional para redefinir su accionar y llevar
adelante un proceso de reforma en su estructura
y en su oferta de instrumentos financieros. Los
cambios realizados y previstos pueden permitir-
le desempefiar un nuevo papel como proveedor
de financiamiento y abrirle las puertas para per-
feccionar su accionar en materia de prevencion
de crisis. Todo esto esta ocurriendo en un contex-
to en que los mercados de crédito privados ofre-

cen un abanico mas limitado de oportunidades
para cubrir las necesidades de financiamiento
de un importante niimero de paises.

El FMI ha tenido numerosas transforma-
ciones desde su creacidn, habitualmente rela-
cionadas con acontecimientos que afectaron
al funcionamiento de la economia internacio-
nal. Estas reformulaciones le requirieron
atender nuevas funciones, pero no siempre
fueron acompanadas por los recursos sufi-
cientes ni con los instrumentos adecuados
para realizarlas.

Es por ello que, en las actuales circunstan-
cias, interesa analizar las reformas llevadas a
cabo y aquellas que se encuentran pendientes
de implementacién, desde la perspectiva de los
paises de América Latina. Los cambios ocurridos

" Los autores agradecen la colaboracion de Leandro Cabello y Vianka Aliaga y los comentarios de Felipe Jiménez.
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son el resultado de una suerte de consenso
entre los miembros de la institucion, mientras
que las transformaciones mas dificiles de con-
sensuar an se encuentran pendientes de
implementacion. Debe resaltarse que entre las
reformas pendientes esta la manera en que el
FMI define sus politicas, esto es su estructura
de gobiemo.

En este contexto, es oportuno revisar las
diferentes modalidades de asistencia finan-
ciera que esta ofreciendo la institucidn, y
evaluarlas a la luz de las nuevas tareas que
se le asignan. Asi, en este trabajo se analizan
las modificaciones introducidas a los tradi-
cionales acuerdos stand-by, asi como la
implementacion de nuevas lineas de crédito,
a las que ya han accedido algunos paises de
la region. Ademas, interesa analizar el nuevo
conjunto de instrumentos financieros a tasas
concesionales destinado a los paises de
bajos ingresos (LIC's).

En concreto, en este trabajo se revisa el
impacto que tienen las reformas en el FMI en su
relacion con América Latina. Los vinculos entre el
FMIy los paises de la regidn, si bien han sido his-
toricamente muy estrechos, estan lejos de haber
sido arménicos y estables. Por el contrario,
han sido cambiantes y no exentos de conflictos.

La presentacion se organiza de la siguiente
manera. En la primera seccion se realiza una
breve resena histdrica sobre la relacion de los
paises de América Latina con el FMI, con el pro-
posito de esclarecer los vinculos existentes

entre el desempeio macroeconémico de los
paises, el papel asumido por el Fondo y las
caracteristicas de los programas con los que la
institucion ha operado en [a region. La segunda
seccion presenta los acuerdos que han ido ges-
tando durante los dltimos afios sobre los cam-
bios que deberian procesarse en el papel y en
la operativa del FMI, abarcando aspectos rela-
cionados con su estructura de gobiemo, los
requisitos de condicionalidad, los instrumentos
financieros, las condiciones de acceso al finan-
ciamiento y las caracteristicas de la supervision.
En la tercera seccion se analizan las reformas
implementadas recientemente y su relacion
con las transformaciones demandadas por
algunos de los paises que integran la institu-
cion. En la cuarta seccion se subrayan las debi-
lidades que atin persisten en la estructura de
gobiemno y en la operativa de la institucion. En
la quinta seccién se analizan los cambios
implementados desde la perspectiva y los inte-
reses de [a region, poniendo el énfasis en el
posible impacto de la reforma. Finalmente, se
presentan a modo de conclusion algunas refle-
xiones finales.

I. La relacion de América Latina
con el FMI

Si bien en sus primeros anos el FMI dirigic
la mayor parte de sus créditos a paises
desarrollados, a partir de mediados de los anos
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Cuadro 1
Nimero de acuerdos firmados por los paises de América Latina y el Caribe con el FMI
entre 1984 y agosto de 2009

1984-Ago 09 %
Nimero de acuerdos firmados 132 100,0
Stand-by Arrangements 90 682
Supplemental Reserve Facility 5 38
Extended Fund Facility 11 83
Flexible Credit Line 2 1,5
Exogenous Shocks Facility 3 23
SAF Commitment 3 23
PRGF Commitment 18 136

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion del Fondo Monetario Internacional.

cincuenta el financiamiento de la institucion
comenzo a concentrarse en los paises en
desarrollo, entre los cuales los paises de América
Latina fueron los principales destinatarios de los
programas de préstamo durante esa década.

Desde 198¢, veintinueve paises de la
region han firmado un total de 132 acuerdos
con esta institucion. De los 32 paises de
América Latina y el Caribe que son miem-
bros del FMI, sdlo Antigua y Barbuda,
Bahamas y Surinam no han solicitado finan-
ciamiento™. En el caso de Saint Kitts y Nevis
solo solicitd asistencia financiera de emergen-
cia en 1998 para reparar los danos ocasiona-
dos por el huracdn Georges. Por su parte, San
Vicente y las Granadinas y Santa Lucia recibie-
ToN por primera vez asistencia financiera a tra-
vés del componente de acceso rapido del
Servicio para Shocks Exdgenos en mayo y julio
de 2009, respectivamente.

El cuadro 1 muestra que el 689% de los
acuerdos firmados por los paises de la region
corresponden a acuerdos stand-by (SBA). Este
tipo de acuerdo es seguido, en segundo lugar,
por los Servicios para el Crecimiento y Lucha
contra la Pobreza (PRGF). Los 18 acuerdos fir-
mados bajo este programa han beneficiado a
siete paises: Bolivia, Dominica, Granada,
Guyana, Haiti, Honduras y Nicaragua.

Considerando sélo a los paises del Caribe,
ambos instrumentos alcanzan igual porcenta-
je de utilizacion. Mas adin, en la dltima década
el 809 de los paises que utilizaron algiin
acuerdo han elegido el PRGF, lo que se puede
interpretar como un reflejo de las mayores
dificultades que enfrentan los gobiernos del
Caribe para superar ciertos niveles de pobreza
y encontrar la senda de crecimiento.

Si tomamos en cuenta los @ltimos acuer-
dos de cada pais con la institucion, podemos
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Gréfico 1
Fecha de los ultimos acuerdos firmados con el FMI (segtin paises)
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encontrar que en la dltima década mas del
75% de los paises han solicitado alguno de los
tipos de instrumentos financieros disponibles.
Del resto de paises, Belice y Chile son los tni-
cos que presentan sus Gltimos acuerdos en la
década de los anos ochenta.

El papel del FMI y el desempeno
macroecondémico de la region

La relacion entre el FMI y la region ha estado
marcada por los sucesivos cambios en su papel

y por el volatil desempeio macroeconémico de
los paises de América Latina y el Caribe.

En sus primeros afos la institucion se
ocup6 de custodiar que sus recursos se desti-
naran Gnicamente al ajuste de la balanza de
pagos y no a tareas de reconstruccion, diri-
giendo la mayor parte de sus créditos a
Europa Occidental.

Como se sefald previamente, a partir de los
anos cincuenta la institucion dejo de jugar un
papel importante en el tratamiento de desequi-

- 260 -



Pensamiento Iberoamericano n’6

librios de balance de pagos de los paises
desarrollados para enfocarse en los proble-
mas de balance de pagos de los paises en
desarrollo. Esta primera “adaptacion sobre la
marcha"?, que tuvo lugar hacia mediados de los
cincuenta persistiendo hasta principios de los
anos setenta, se da en un contexto de casi inexis-
tencia de mercado internacional de capitales,
por lo cual el financiamiento del FMI resulta fun-
damental para los paises en desarrollo. Esto
explica la importancia de la institucion en ese
periodo y el peso que tuvieron su orientacion y
sus politicas, a través de los programas de esta-
bilizacion y sus condicionalidades, en los paises
de la region. Los cambios en el contexto finan-
ciero de mediados de los afos setenta, marcados
por la expansidn del proceso de globalizacion
financiera, permitieron que muchos paises en
desarrollo pasaran a tener acceso al financia-
miento de mercado. De este modo, la actividad
del FMI se concentrd en los paises mas peque-
flos que no tenian acceso a las nuevas fuentes.
En esa primera fase de la globalizacion financie-
13, si bien el financiamiento de la institucion per-
di6 importancia, ésta operd como legitimadora
de los procesos de rapido endeudamiento que
tuvieron lugar.

Posteriormente, la crisis de la deuda en
América Latina en el periodo 1981-1982 dio
impulso a un nuevo papel de la institucion. A
partir de la crisis de México en 1982, el FMI
redefinio su papel para actuar como auditor y
proveedor de financiamiento en el modelo de

Juan Pablo Jiménez y Fernando Lorenzo

negociaciones tripartitas (gobierno nacional,
bancos interacionales, FMI), que se desen-
cadenaron para evitar caer en cesacion de pagos
de parte de los gobiemos, con el consecuente
costo en los bancos comerciales. La condiciona-
lidad incorporada en esos programas establecia
los pasos de los acuerdos de reestructuracion de
la deuda con los bancos. Esta nueva funcion del
FMI lo colocaba como eje en las negociaciones
de reestructuracion de deuda en default.
Durante esos afos, la institucion tendria un
papel determinante como auditor, como pro-
veedor de nuevo financiamiento y como garante
y coordinador de la refinanciacion de la deuda
con los bancos3. Es en esos afios cuando a las
condicionalidades que el FMI venia auspiciando
para los problemas de balance de pagos (sol-
vencia fiscal, restriccion monetaria y devalua-
cion) se le suman nuevos requerimientos mas
estructurales como la liberalizacion comercial y
[a privatizacion de activos publicos.

La crisis de México de 1994-1995 impulsd
una nueva redefinicion del papel del FMI. A
partir del paquete disefado para el rescate
durante la crisis mexicana, el papel principal de
la institucion se perfild en forma creciente
como prestamista de dltima instancia en situa-
ciones de crisis de balance de pago, proveyen-
do importantes y crecientes volimenes de
financiamiento. Esta nueva adaptacion se
correspondid con el contexto de globalizacion
financiera de los anos noventa y con el diag-
nostico de que este entorno era favorable a la
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emergencia de crisis de balance de pagos y
deuda. Es en 1997 cuando se crea la SRF ante
la crisis asidtica y su objetivo era asistir, de
manera excepcional y sin [imite de acceso, des-
balances de corto plazo de la cuenta capital de
la balanza de pagos resultantes de inesperadas
pérdidas de confianza de los mercados finan-
cieros. Este instrumento fue utilizado por Brasil
en la crisis de 1998, y por Argenting, Brasil y
Uruguay en la crisis de 2001 y 2002.

Las crisis asiaticas, sumadas a las crisis de
fines de los anos noventa en Brasil y la de
Argentina en el 2001, reavivaron el debate
sobre cudn adecuadas eran las instituciones
financieras internacionales con las que se con-
taba y la necesidad de avanzar en un redisefio
de la “Arquitectura Financiera Internacional”.
Se registrd un importante debate y se discutie-
ron varias propuestas de reforma y de creacion
de nuevas instituciones. Pero este debate y sus
iniciativas asociadas tendieron a decaer en la
medida en que la situacion financiera de los
paises emergentes fue normalizandose.

En definitiva, la crisis argentina del 2001 mar-
0 el final del papel del FMI como proveedor
de financiamiento a través de paquetes de rescate.

La falta de un papel claro por parte de la
institucion, abandonando el rol de proveedor
de grandes paquetes de rescate, sumado a la
mejora que registraron las economias de los
paises emergentes, sumid al Fondo en una
importante crisis de identidad y en una inédita
pérdida de importancia en la region.

En este sentido, la experiencia de América
Latina en el periodo 2004-2008 es bien ilustra-
tiva. Como se resaltd en CEPAL (20053, 2005b y
2006), la menor vulnerabilidad observada en
los paises de la region en los anos recientes,
que se caracterizd por una mejora en las cuen-
tas fiscales sumada a la acumulacion de reser-
vas internacionales, significd que los paises de
la region alcanzaran su minimo histérico en tér-
minos de endeudamiento con el FMI.

Diversos motivos parecen conjugarse para
explicar este resultado. Por un lado, una menor
restriccion financiera que significo que los
paises encontrasen menos incentivos para
solicitar préstamos con condicionalidades y,
por el otro, y relacionado con lo anterior, un
cambio en a percepcion de las autoridades de
los paises y los mercados sobre lo que repre-
sentan los acuerdos con el FMI en momentos
de auge. Mientras que en periodos de crisis fis-
cal, tener un acuerdo con el FMI (con su doble
papel de proveedor de crédito y como monitor
de la estrategia econdmica) podia significar el
compromiso (muchas veces a futuro) de un
mayor orden en las cuentas pablicas, en
momentos de mayor holgura, tener vigente un
préstamo con la institucién podria estar reve-
lando la existencia de problemas y generar
dudas acerca de la solidez del esquema de
politica econdémica aplicado.

En esta linea debe destacarse el pago
anticipado a fines del 2005 de los préstamos
del FMI por parte de dos de sus principales

-262 -



Pensamiento Iberoamericano n’6

deudores, los gobiernos de Argentina y Brasil,
por un monto de 15,5 y 9,9 miles de millones de
dolares norteamericanos¢. Esta cancelacion
anticipada redujo a casi la mitad la cartera de
préstamos del FMI y significd que por primera
vez en muchos afios América Latina dejase de
ser uno de los principales receptores de los
recursos financieros de la institucion, pasando a
representar su participacién menos del 59 del
total de créditos otorgados, muy lejos del pro-
medio del 35% en el periodo 1984-2006.

Por dltimo, resulta muy ilustrativa a infor-
macion aportada por el grafico 3, acerca de la
relacion entre los cambios acontecidos en el

Juan Pablo Jiménez y Fernando Lorenzo

accionar del FMI y el desempefio macroecond-
mico de [a region. Como se observa, a los pe-
riodos de caida en el PIB per capita (1985,
1988-1990, 1992, 1995, 1999, 2001-2002 Y
2009) le corresponde un aumento en la cantidad
de acuerdos firmados en cada uno de esos afios.

Esta volatilidad sumada a los sucesivos
cambios de las funciones que se le han asigna-
do han marcado, de alguna forma, el tipo de
instrumentos financieros utilizados y las moda-
lidades de intervencion predominantes.

En el cuadro 2 se puede observar que el
619 del total de los acuerdos desde 1985 fue-
ron firmados en los periodos de caida del PIB

Grafico 2
Préstamos concedidos por el FMI
(en millones de DEG, porcentaje)
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Grifico 3
Acuerdos firmados con el FMI por los paises de América Latina y el Caribe.
Variaciones del PIB per capita
(en nimero de acuerdos y porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia basada en informacion del Fondo Monetario Internacional.
Cuadro 2
Nimero de acuerdos firmados con el FMI
en periodos de crisis
Nimero de acuerdos en 2009 % respecto al
crisis anteriores a 2009 total firmados
Nimero de acuerdos firmados 73 8 61,4
Stand-by Arrangements 50 3 58,9
Supplemental Reserve Facility 5 0 100,0
Extended Fund Facility 8 0 7,7
Flexible Credit Line 0 2 100,0
Exogenous Shocks Facility 0 3 100,0
SAF Commitment 0 0 0,0
PRGF Commitment 10 0 55,6

Fuente: Elaboracion propia basada en informacion del Fondo Monetario Internacional.
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per capita. De estos acuerdos, los cinco tratados
bajo el Supplemental Reserve Facility (SRF)
fueron firmados en periodos de crisis y ocho de
los once acuerdos bajo Extended Fund Facility
(EFF) se firmaron en tales periodos.

II. El FMI y el nuevo contexto
internacional:
acuerdo sobre cambios

El nuevo contexto internacional, sumado a la
crisis de identidad en la que se sumid el Fondo
en los dltimos anos, ha significado un intenso
debate sobre cual debiera ser el nuevo rol a
[levar adelante por esta institucion. En ese sen-
tido ha habido un creciente consenso sobre la
necesidad de cambios en el funcionamiento
del FMIy en el men(i de instrumentos financie-
ros que éste ofrece. A continuacion, se realiza
una presentacion sucinta de aquellos puntos
sobre los que hay relativo acuerdo en la nece-
sidad de reforma.

Estructura de gobierno
La estructura de gobierno vigente en el FMI ha
estado sujeta a severas criticas, dada la mayor
representacion relativa y poder de voto de los
paises de ingresos altos, en detrimento de los
emergentes y de bajos ingresos.

Esta estructura impone fuertes consecuen-
cias sobre las decisiones tomadas por una ins-
titucion que se encuentra dividida entre paises
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prestamistas y prestatarios, siendo estos (lti-
mos los de menor representacion relativa. Este
hecho se ve agravado por el requerimiento del
859 de los votos en varias de las decisiones
relevantes de la institucions.

Inicialmente se otorgd a cada pais miem-
bro 250 votos basicos y un voto adicional por
cada 100.000 DEG (Derechos Especiales de
Giro) de cuota. De este modo, el poder de voto
quedo determinado en base al principio de
equidad entre Estados y a su contribucion. El
principio de equidad produjo en sus inicios una
transferencia de poder desde los paises de
mayor tamafio a los entonces paises emergen-
tes (paises europeos y Japon). Sin embargo, el
nimero de votos basicos no ha sido adaptado a
los incrementos de cuotas, por lo cual el ratio
entre votos basicos y totales ha declinado,
aumentando la representacion relativa de los
paises de mayor tamano. Esto se ha visto refor-
zado por el incremento del peso de otros paises
miembros, determinando la actual subrepre-
sentacion de los paises emergentes.

La formula inicial para el calculo de la
cuota se basd en criterios politicos. Si bien ésta
fue modificada, atin no refleja la evolucion en
[a relevancia relativa de los miembros en la
economia internacional. Frente a esto se ha
sugerido modificar la formula, utilizando infor-
macién sobre los PIB de los paises, ajustados
seg(in Paridad de Poder de Compra.

Adecuar la estructura de gobernabilidad
del FMIimplica, ademas: la asignacion de votos
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basicos adicionales entre los paises miembros,
la adopcion de una nueva formula para el
cdlculo de la cuota correspondiente a cada pais
y el otorgamiento de mayor representacion a
paises que han incrementado su relevancia en
la economia internacional.

Condicionalidad estructural

Si bien no habia sido previsto en los acuerdos
constitutivos del FMI, los programas de prés-
tamo fueron incluyendo una serie de condicio-
nalidades a ser cumplidas por los paises para
acceder a los desembolsos. Habitualmente, la
condicionalidad implicaba el establecimiento
de medidas y objetivos factibles de ser moni-
toreados, de manera de alcanzar los fines de
cada programa.

La condicionalidad tradicional estaba pre-
sente en dos etapas. En primer lugar, en el
momento en que un miembro solicitaba finan-
ciamiento, se evaluaban las politicas desarro-
ladas por el pais y su grado de compromiso en
la implementacion, generando, en algunos
casos, el requisito de desarrollar acciones pre-
vias. En segundo lugar, se establecian nuevas
condiciones de acceso al financiamiento para
cada nuevo acuerdo, determinando etapas o
fases del programa. Esto condicionaba, a su vez,
la modalidad de monitoreo basada en el cum-
plimiento de una condicionalidad ex ante, y
otra ex post.

El alcance y las modalidades de las con-
dicionalidades han variado en el tiempo. El

alcance se ha ampliado, pasando de aspec-
tos de caracter macroeconomico a reformas
estructurales; en tanto la condicionalidad ex
post ha ganado protagonismo. Esto ha sido
percibido por los paises prestatarios como
un exceso de restricciones, creando deses-
timulos para que éstos acudan al FMI por
motivos precautorios.

Adicionalmente, la condicionalidad ha
sido asociada con un estigma sobre la forta-
leza institucional y politica, y sobre la sol-
vencia de los paises que acudian al FMI. Este
estigma ha representado un desestimulo
alin mayor en un contexto internacional que
ha permitido la consolidacion de las politi-
cas e instituciones en muchos paises. Adicio-
nalmente, la condicionalidad ha estado
sujeta a las siguientes criticas®:

i) Focalizacion de los programas en condicio-
nes especificas, en lugar de hacerlo en el
desempefio general de la economia. El
incumplimiento de los objetivos acarreaba
costos politicos para los gobiernos y emitia
senales negativas a los mercados.

i) Imposicion de un tGnico modelo de politica
econdmica, al cual debian adaptarse todos
los paises sin prestar atencion a sus diver-
sas caracteristicas; y de un esquema de
condicionalidades que imponia igual peso
a indicadores de diversa relevancia para el
logro de los objetivos del programa.
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iii) Percepcion de que los programas imponian
condicionalidades, incluso en paises con
politicas solidas.

La evaluacion sobre la condicionalidad
estructural realizada por la Oficina Indepen-
diente de Evaluacion del FMI indica que entre
1995 y 2004 el uso de la condicionalidad
estructural fue amplio, y se establecié un pro-
medio de 17 condiciones por aio de progra-
ma’. El informe detecta que la mayor parte de
dichas condiciones se caracterizd por su esca-
sa profundidad estructural, y s6lo la mitad se
cumplio oportunamente. Ademas, el cumpli-
miento estuvo ligeramente correlacionado con
a evolucidn de los avances de las reformas. El
estudio identifica, ademas, que el grado de
cumplimiento y eficacia fue diferencial, segin
el ambito. Asi, la eficacia de la condicionali-
dad fue mayor en los sectores de conocimien-
to del FMI, como la gestion del gasto pablico y
en temas tributarios, y menor en temas tales
como privatizacion y la reforma del sector
piblico. Adicionalmente, la evaluacion sefiala
que las condiciones impuestas en algunos
ambitos, como la reforma comercial y la priva-
tizacion, estaban apoyadas en aspectos esen-
cialmente ideoldgicos.

En 2000 comenzo un proceso de racionali-
zacion de la condicionalidad, que si bien contri-
buyé a focalizar las condiciones en las areas de
mayor conocimiento del FMI, no logrd reducir el
nimero de condiciones estructurales, ni tampo-
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co mitigar las ineficiencias que sustentan
las criticas a las mismas. Es asi que en 2007
la Oficina de Evaluacion recomend6 reducir la
condicionalidad estructural, imponiendo un
maximo de condiciones al afio, eliminando los
parametros estructurales y limitando la condi-
cionalidad a los ambitos que constituyen el
niicleo de competencia del FMI.

Instrumentos financieros
El reciente periodo de abundante liquidez
internacional resultd propicio para que varios
de los paises miembros del FMI solidificaran
sus politicas y redujeran sus vulnerabilidades.
Por su parte, los paises de ingresos bajos vie-
ron abrirse nuevas fuentes de financiamiento
piblico y privado en los mercados internacio-
nales. Adicionalmente, la profundizacion de
la integracion financiera ha incrementado la
probabilidad de que los shocks externos se
transformen rapidamente en crisis de agil pro-
pagacion, modificando las necesidades de
financiamiento de los paises.

No obstante, los intentos por adaptarse
a las necesidades de los miembros no han
sido mas que ajustes a una estructura
creada hace mas de cincuenta afos. Es asi
que hasta hace unos pocos meses, los acuer-
dos SBA, creados en 1952 y caracterizados por
desembolsos en fases tras el cumplimiento de
una fuerte condicionalidad, continuaban
siendo el principal instrumento de apoyo a los
paises de ingresos medios. De hecho, como se vio
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con anterioridad, éstos han representando el
689 de los acuerdos firmados por los paises de
a regi6n durante los dltimos 25 anos.

En este escenario, la demanda por recur-
sos del FMI se redujo notoriamente, llevando a
las autoridades de los paises, a los expertos y
a los funcionarios de la institucidn a cuestionar-
se la necesidad de reformar los objetivos e
instrumentos disponibles.

Condiciones de acceso al financiamiento
Si bien el limite de acceso al financiamiento es
revisado cada 5 anos, éste se habia mantenido
fijo desde 1998 en 1009 de la cuota anual,
en tanto el limite acumulado se mantenfa en
300% de la cuota para los paises emergentes;
siendo adn menor para los LIC's. El manteni-
miento del limite de acceso habia determinado
su reduccidn en términos relativos, consideran-
do tanto el PIB de los paises, sus flujos de
comercio exterior, como los de capitales. El
bajo limite de acceso representa una restric-
cion a los fondos a los que acceden los paises,
transformandose en una limitante efectiva en
un contexto de crisis internacional. Frente a
esta situacion, los paises consensuaron sobre
la necesidad de revisarlo e incrementarlo.

Caracteristicas de la

supervision bilateral y multilateral

Una de las caracteristicas que deberia distin-
guir al FMI de otros organismos es su capaci-
dad para hacer un seguimiento de la evolucion

econdmica de sus miembros e influir en la
misma, incidiendo, ademas, en la cooperacitn a
escala internacional (supervision bilateral). Se
le ha encomendado a la institucion, por otra
parte, la funcion de supervisar el sistema
monetario internacional (supervision multilate-
ral). Mediante dicha supervision, el FMI debie-
ra evaluar las circunstancias econdmicas y
financieras a escala mundial y en cada uno de
sus miembros, asesorar acerca de los riesgos
que comprometen la estabilidad y el crecimien-
to y realizar recomendaciones sobre la conve-
niencia de ajustes en las politicas aplicadas.

Conmiras a evaluar la calidad de la supervi-
sion, en septiembre de 2008 el Directorio de la
institucion realizé una revision de las actividades
de supervision bilateral. Entre las conclusiones,
se determind que la atencion prestada a la iden-
tificacion de riesgos y su comunicacion era insu-
ficiente. Adicionalmente, determinaron que se
requeria evaluar riesgos en forma mas sistema-
tica en cada pais y a nivel multilateral y que se
debia prestar mas atencion a aquellos que pre-
sentan baja probabilidad de ocurrencia pero
que pudieran acarrear consecuencias severas.

La reciente crisis internacional ha puesto en
evidencia que el FMI debe revisar su papel
en la prevencion de crisis; en particular, debe
fortalecer su trabajo en el area macro-financie-
ra y complementar su trabajo con otros orga-
nismos internacionales?.

La crisis ha puesto al descubierto una noto-
ria carencia en materia de supervision, derivada
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de su dispar intensidad. La misma ha sido
menos exigente en los paises de mayor desa-
rrollo relativo, varios de los cuales fueron la
cuna de la crisis actual. Por tal motivo, el G-20
ha propuesto realizar una vigilancia sincera y
mas pareja. Adicionalmente, ha propuesto al
FMI fortalecer la supervision bilateral y multila-
teral, profundizar sus esfuerzos para integrar
aspectos del mercado financiero en la supervi-
sion, enfocandose en los riesgos de la estabili-
dad financiera internacional y reformar, junto
al Banco Mundial, el Programa de Evaluacion
del Sector Financiero (Financial Sector Asses-
ment Program, FSAP) para que sea mas dtil y
facil de actualizar.

I1l. La respuesta institucional
del FMI

Intentos de ajuste
en la estructura de gobierno
El proceso de reforma de la estructura de
gobierno del FMI comenzé en 2006, tras la
aprobacion del incremento ad hoc en las cuotas
de China, Corea, México y Turquia. Asimismo, se
propuso una nueva férmula de asignacion de
cuotas, el incremento en los votos basicos y la
asignacion de recursos adicionales para los
directores de los paises africanos.

Sin embargo, la Revision Regular de Cuotas
de abril de 2008 estuvo totalmente desvincula-
da del proceso comenzado en 2006 y no se rea-
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lizaron cambios significativos. Posteriormente,
frente a la reciente crisis de liquidez internacio-
nal, el Directorio aprobé una nueva reforma ad
hoc, orientada a obtener un sistema mas repre-
sentativo de los paises miembros, aumentando
a participacion y el voto de los paises de ingre-
sos bajos. Las reformas propuestas, ademas de
aumentar la cuota en forma excepcional para
5¢ paises, han sido: una formula de cuotas mas
transparente; la triplicacion en los votos basi-
cos; la designacion de un director adicional
para las dos sillas africanas en el Directorio y el
aumento de los recursos asignados a los direc-
tores ejecutivos de Africa. Adicionalmente, se
propuso el alineamiento de las cuotas y del
poder de voto cada 5 anos.

Bajo esta propuesta, 135 miembros recibi-
rian un aumento en sus votos. Dicha enmienda
implicaria, ademas, que la participacion de los
votos basicos permanezca constante frente a
cambios en la estructura de votos. Sin embargo,
dadas las complejidades del proceso, la mayor
parte de estas propuestas aiin no ha sido lleva-
da a cabo. El aumento de los votos basicos
requiere enmendar el Convenio Constitutivo en
un proceso de varias etapas que involucran; la
propuesta de la mayoria del Directorio; la acep-
tacion por la mayoria de los gobernadores; y la
aprobacion por parte de 3/5 de los miembros
con el 85% del poder de voto. Esto implica el
requisito de aprobacion legislativa en varios de
los paises miembros. Los paises adin no han
logrado llegar a un consenso y la reforma de la
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estructura de gobierno permanece en el debe
de la agenda de una institucion que tiene entre
sus objetivos representar paises de diverso
nivel de desarrollo econémico y social.

Eliminacion de la

condicionalidad estructural

Con el objetivo de reducir el estigma asociado a
los préstamos de la institucion, el Directorio
opto por flexibilizar las condiciones exigidas a
los paises prestatarios mediante la puesta en
practica de nuevos criterios:

i) Incremento de la relevancia de la condicio-
nalidad ex ante y eliminacion de la condi-
cionalidad ex post como requisito de
acceso al financiamiento.

ii) Cambio en los mecanismos de monitoreo
exigidos por los programas. Desde mayo
de 2009 el monitoreo pasa a ser parte de
la revision del programa, eliminando la
tradicional condicionalidad estructural
vinculada al cumplimiento de compromi-
sos de politica. Esta modificacion se aplica
incluso en los préstamos a paises de in-
gresos bajos. Si bien las reformas estructu-
rales contindan siendo parte de los
programas apoyados por el FMI, su moni-
toreo se realiza mediante el cumplimiento
de condicionalidades cuantitativas, y se
elimina la necesidad de solicitar waivers
frente al incumplimiento de una meta.

La condicionalidad queda reducida a pun-
tos de partida o condiciones previas acorde a
las caracteristicas y fortalezas de cada pais. En
este sentido, la idea es que dichas condiciones
estén ligadas a aspectos macroeconomicos que,
ademas, forman parte de las capacidades téc-
nicas del FMI. Esta flexibilizacion, ademas de
responder a las criticas identificadas, busca
mitigar el sentimiento de los paises que consi-
deran la condicionalidad como un menoscabo
a su soberania. Ademas, responde a la dificul-
tad de establecer metas cualitativas y monito-
rear cambios en politicas e instituciones.

Simplificacion de las facilidades

de préstamos

Para cumplir eficientemente su papel de pre-
vencion y resolucion de crisis, los recursos de
que dispone la institucion tienen que ser
significativos en relacion con las necesidades
de los paises. Estas difieren segin la solidez de
las politicas e instituciones, asi como por los
shocks a los que se encuentran expuestos
los distintos paises. Es asi que, en el contexto
internacional actual, algunos de los paises que
han sido afectados por la crisis requieren fon-
dos, en tanto otros requieren instrumentos
preventivos.

En marzo de 2009 el FMI aprobd la reforma
de su esquema de préstamos y de varios de sus
instrumentos. Los ajustes realizados se propo-
nen modernizar los instrumentos de préstamos
y asegurarse que la institucion cuente con

_270_



Pensamiento Iberoamericano n’6

herramientas adecuadas para combatir a crisis
actual y futuras. La reforma incluye las siguien-
tes dimensiones; i) Eliminacién de instrumen-
tos existentes poco utilizados; ii) Flexibilizacion
de las operaciones stand by; iii) Desarrollo
de una Linea de Crédito Flexible (FCL); y
iv) Creacion de nuevos instrumentos para los
paises de menores ingresos.

i) Eliminacion de facilidades poco utilizadas
Debido a su escaso uso, el Directorio del FMI
apoyo la eliminacion de facilidades especia-
les, como el Suplemental Reserve Facility
(SRF), el Compensatory Financing Facility
(CFF)y el Short Term Liquidity Facility (SLF).
Este dltimo fue reemplazado por la FCL.

i) Establecimiento de una Linea de Crédito
Flexible (FCL)
La FCL sustituy6 a la SLF, heredando sus
principales caracteristicas, pero modifican-
do aquellos factores que le quitaban atrac-
tivo. Asi, la FCL incluye un mayor periodo
de repago, contempla ser usada como ins-
trumento precautorio y otorga flexibilidad
a la definicion de problema de balanza de
pagos. Esta facilidad fue creada como un
instrumento flexible (actual o contingente)
que busca atender todo tipo de necesi-
dades de balanza de pagos. Se trata de
acuerdos de entre seis meses y un afo
de duracion, con una revision en el medio, y

pueden ser renovados si el miembro
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continda cumpliendo las condiciones
requeridas. Dichas condiciones determinan
que la FCL esté destinada a paises con poli-
ticas y fundamentos solidos.

La caracteristica distintiva de este instru-
mento es que el tradicional desembolso en
fases acorde al cumplimiento de metas y el
monitoreo ex post es sustituido por la con-
dicionalidad ex ante. Por tal razon, el
monto de acceso aprobado se encuentra
disponible durante la vigencia de la facili-
dad, y éste puede utilizarlo o mantenerlo
como crédito contingente. El acceso a este
instrumento no esta sujeto a los limites tra-
dicionales, aunque se espera que el acceso
acumulado no supere el 1.0009% de la
cuota. Los miembros que accedan a la FCL
no estan sujetos a los tradicionales meca-
nismos de salvaguarda del FMI. Sin embar-
go, al solicitar la aprobacion el pais le
otorga al FMI acceso a las auditorias de los
estados financieros del Banco Central.

A diferencia del SFL, a pocos meses de su
aprobacion, la FCL ya ha sido solicitada por
México (47.000 millones de dolares),
Polonia (20.580 millones de délares) y
Colombia (10.500 millones de dolares).
Para asegurarse de que el FMI cuenta con
recursos suficientes para hacer frente a este
tipo de financiamiento en épocas de crisis
se establecid su revision a los dos anos de su
aprobacion o cuando los montos compro-
metidos alcancen 100.000 millones de
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ii)

SDR, que representa alrededor de la mitad
de los recursos disponibles.

Flexibilizacion del Stand-by Agreement
Los cambios introducidos pretenden que
este instrumento contribuya de manera
mas eficaz a la prevencion y resolucion de
crisis.  Adicionalmente, para aquellos
paises emergentes que no accedan a la
FCL se propuso el uso de un SBA ampliado
de caracter precautorio y flexible, de
acuerdo con las necesidades de cada pafs.
Con este objetivo, se eliming la presuncidn
de fases trimestrales, sujetas al criterio de
desempeiio, siendo reemplazada por un
criterio acorde a las caracteristicas de cada
pais. De esta forma, se pretende dar mayor
flexibilidad a los desembolsos y a las ins-
tancias de monitoreo.

Nuevos instrumentos para los paises de
bajos ingresos

Los paises del G-20 apoyaron explicitamen-
te la revision de los instrumentos utilizados
por los paises de bajos ingresos. La misma
implicaba evaluar el incremento de la capa-
cidad del FMI para proveer financiamiento
concesional y del limite de acceso para el
PRGF y la Facilidad para Shocks Exdgenos,
de modo de que esta Gltima pueda ser
usada por paises de bajos ingresos. Esta
sugerencia fue implementada en 2008 y
desde entonces 13 paises han hecho uso de

esta facilidad. Adicionalmente, el FMI
duplico el limite de acceso de los LIC's y
aumentd los préstamos concesionales.

Mas recientemente, el 23 de julio de 2009,
el Directorio Ejecutivo promovié una Nueva
Arquitectura de las Facilidades Crediticias
para Paises de Bajos Ingresos, mediante la
aprobacion de cuatro instrumentos, que se
espera se hagan efectivos a fines de 2009
cuando se obtenga el consentimiento de los
paises donantes.

Todas las lmeas concesionales deberan
tener un fuerte vinculo con la Estrategia de
Reduccion de la Pobreza del pas, incluyendo la
nueva linea precautoria (Stand-by Credit
Facility), aunque se permitira flexibilidad en el
plazo de presentacion y caracteristicas de
acuerdo al tipo de instrumento.

Finalmente, se proponen cambios de dise-
fio en los programas, con el propdsito de refor-
zar el foco en el alivio de la pobreza y el
crecimiento, proteger el gasto pablico y priori-
zar el gasto destinado a los sectores mas
pobres de la sociedad, focalizando los créditos
en dreas criticas, como el manejo transparente
de los fondos publicos.

Por su parte, el G-20 apoyd el trabajo con-
junto del FMI y el Banco Mundial para restau-
rar el acceso de los paises en desarrollo a los
mercados privados, asi como para proveer
financiamiento para politicas fiscales contra-
dclicas. El G-20 recomendo evaluar el papel del
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FMI en los paises de ingresos bajos, aconsejan-
do que la expansion de los préstamos sea con-
sistente con el mandato de la institucion y que
éste no abarque areas que puedan ser mejor
atendidas por el Banco Mundial.

En base a los instrumentos existentes a
septiembre de 2009, el mapa internacional que
se presenta en el mapa 1 muestra una fuerte
concentracion regional de la utilizacién de los
mismos. Asi los paises africanos han accedido a
créditos a tasas concesionales (PRGF), en tanto

Juan Pablo Jiménez y Fernando Lorenzo

los emergentes han accedido a los tradiciona-
les SBA, y recientemente Colombia, México y
Polonia han hecho uso de la nueva FCL.

Ampliacion de los limites de acceso

En un contexto internacional de restricciones de
liquidez, el limite normal de acceso fue incre-
mentado al 200¢ de la cuota, en tanto el limite
acumulado se incrementd al 60o0%. Adicio-
nalmente, el FMI revisé su politica de acceso
excepcional para apoyar a aquellos paises que

Mapa 1

Acuerdos vigentes con el FMI

Fuente: www.IMForg.
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enfrentan problemas de balanza de pagos
derivados de presiones en la cuenta capital y
en la cuenta corriente, el cual no afecta a la FCL
que tiene su propia normativa. En primer lugar,
se relajaron los requisitos para poder acceder a
este tipo de financiamiento, habilitandose el
acceso excepcional para miembros con proble-
mas potenciales y reales en sus balanzas de
pagos. Adicionalmente, se flexibilizo el requisi-
to de acceso previo a los mercados de capitales.
De este modo, se relajaron las exigencias para
acceder al Mecanismo de Financiamiento de
Emergencdia, haciéndolo accesible a una mayor
cantidad de paises, en particular, aquellos de
menores ingresos.

En este proceso, se buscd simplificar la
estructura de costos y alinearlos entre diversas
facilidades. Asi, se establecid que a partir de
agosto de 2009 se pasaria de una estructura
de sobrecargos escalonada en el tiempo a
una mas plana (solo dos escalones). Este siste-
ma busca reducir el grado de complejidad y
proveer incentivos para acelerar el repago, pre-
servando las salvaguardas del FMI.

Adicionalmente, para evitar distorsiones en
paises con acuerdos vigentes, se les otorgd la
opcion entre el sistema de sobrecargos existen-
te'y el nuevo sistema para los acuerdos preexis-
tentes, en tanto los nuevos acuerdos quedaran
sujetos a la nueva estructura.

La introduccion de la FCL y la ampliacidn
del SBA implican un riesgo de liquidez para el
FMI, determinando la necesidad de revisar la

estructura de comisiones. Estas comisiones son
anuales aplicables a todos los acuerdos y reem-
bolsables una vez que el pais miembro realiza
retiros. Asi, se pasé de una estructura que no
desestimulaba acuerdos de altos montos, a una
en la cual la tasa aumenta con el acceso. Con la
nueva estructura se busca proveer al FMI recur-
sos para contrarrestar el costo de tener fondos
inmovilizados por un largo periodo de tiempo.
Sin embargo, se procura que no sea lo suficien-
temente costosa como para desestimular
acuerdos precautorios.

Incremento de recursos disponibles

El incremento en el limite de acceso y la imple-
mentacion de la FCL acarrea la necesidad de
aumentar los recursos para ser prestados. Esta
necesidad se ve acentuada por el incremento
de los compromisos de crédito y la incertidum-
bre respecto de la duracion de la actual crisis.
Asi, durante el mes de noviembre de 2008 el
FMI aprobé compromisos por 42.000 millones
de dolares. Como resultado, durante el dltimo
trimestre de 2008 los recursos disponibles para
ser prestados declinaron en un quinto.

Los recursos disponibles también se redu-
jeron en términos relativos, tanto si se consi-
dera el PIB mundial como los flujos de
comercio y capital internacional®. En este
contexto, las autoridades del FMI solicitaron
triplicar sus recursos disponibles, en relacion
con los niveles de pre-crisis, llevandolos a
750.000 millones de dolares. Si bien todos los
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paises concordaron sobre esta necesidad, no
parece haberse logrado un consenso en rela-
cién a la forma de realizar dicho incremento.
Esto ha conducido al apoyo de dos medidas
alternativas: incrementar los préstamos bila-
terales yjo ampliar las cuotas.

La primera medida ha sido apoyada
fundamentalmente por los paises de mayor
desarrollo relativo, que buscan mantener su
peso en la institucion. El aumento de las cuo-
tas, en cambio, ademas de representar un
incremento en los recursos, representa un
cambio en la gobernabilidad. Por tal motivo,
esta medida ha sido apoyada principalmente

Juan Pablo Jiménez y Fernando Lorenzo

por los paises que actualmente se encuen-
tran subrepresentados.

El mayor avance se ha dado en base a la
primera medida y hacia mediados de 2009 los
recursos del FMI se han incrementado en mas
de 114,000 millones de dolares mediante dife-
rentes acuerdos bilaterales (véase el cuadro 3).

Adicionalmente, los paises del G-20 apoya-
ron el proceso de expansion e incremento de
los Nuevos Acuerdos de Préstamo (New
Arrangements to Borrow-NAB)™. A febrero de
2009, los Nuevos Acuerdos de Préstamo, junto
a los Acuerdos de Préstamos Generales
(General Agreements to Borrow), podian

Cuadro 3
Acuerdos bilaterales suscritos por el FMI en 2009

Pais y montos
(en miles de millones de
ddlares norteamericanos)

Especificaciones

Japon - 100

Acuerdo firmado el 13 de febrero de 2009

Union Europea - 178

El 4 de septiembre se firmo un acuerdo por 11.000 millones de euros con Francia

El 1 de septiembre se firmé un acuerdo por 15.000 millones de ddlares con el Reino Unido

Noruega - 4,5 Acuerdo firmado el 6 de julio de 2009
Canadi - 10 Acuerdo firmado el 8 de julio de 2009
Suiza - 10 Declaracion del Director del FMI en base a declaracion del pais (8 de abril de 2009)

Estados Unidos

Aprobacion del Congreso (18 de junio de 2009)

Corea - por lo menos 10

Corea financia los recursos disponibles para prestar del FMI (4 de mayo de 2009)

Australia - 7

Australia asume el compromiso (12 de mayo de 2009)

Rusia — hasta 10

Intencion de comprar notas emitidas por el FMI (27 de mayo de 2009)

China - hasta 50

China compra notas emitidas por el FMI (2 de septiembre de 2009)

Brasil — hasta 10

Intencion de invertir en notas emitidas por el FMI (10 de junio de 2009)

India - hasta 10

Compromiso a comprar notas emitidas por el FMI (5 de septiembre de 2009)

Singapur - 1,5

Compromiso de apoyo (8 de septiembre de 2009)

Fuente: Elaborado en base a www.imf.org.
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prestar al FMI recursos por hasta SDR 34 billo-
nes (50.000 millones de délares).

El avance basado en la reforma de la
estructura de cuotas ha sido menor. Estas cons-
tituyen la principal fuente de recursos del FMI'y
condicionan los recursos maximos que cada
pais puede proveer al FMI, el acceso a fondos
de los paises prestatarios y la participacion en
a asignacion de SDR.

La revision regular de cuotas de 2008 estu-
vo desvinculada del proceso ad hoc iniciado en
2006, y las autoridades optaron por no incre-
mentarlas hasta la proxima revision, que
tendria lugar en 2013. Frente al cambio en
el contexto internacional, en abril de 2008, el
Directorio aprobd una nueva reforma ad hocen
la que se propone el incremento excepcional
para 54 paises**.

Con el propdsito de reducir la dependencia
de los ingresos derivados de los préstamos, en
abril de 2008, el Directorio del FMI propuso una
reforma orientada a generar una nueva estruc-
tura de gastos e ingresos. La reforma busca
diversificar las fuentes de ingresos de la institu-
cion, por lo cual propone generar una reserva
inicial basada en la venta de oro. Asimismo, se
propuso recortar los gastos de la institucion en
100 millones de délares en el periodo compren-
dido entre 2008 y 2011.

Si bien el recorte de gastos fue llevado a
cabo rapidamente, la venta del oro adn esta
pendiente de aprobacion. Mientras tanto, en
julio de 2009 el Directorio decidio que los

recursos vinculados con dicha venta también
contribuyan a incrementar la capacidad del FMI
para realizar préstamos concesionales.

Siguiendo un pedido del G-20, el Directorio
del FMI aprobd el 7 de agosto de 2009 la asig-
nacion de SDR por un monto de 250.000 millo-
nes de délares, que se hizo efectiva a fines de
dicho mes. Esta asignacion se realizd en base a
la cuota de cada pais en la institucion. Los
paises emergentes y en desarrollo han recibido
una suma de aproximadamente 100.000 millo-
nes de délares, de los cuales 18.000 serian des-
tinados a LIC's*2.

Adicionalmente, la legislacion de Estados
Unidos acelerd el mecanismo que permitié una
asignacion especial por una sola vez, de 33.000
millones de ddlares, para aquellos paises que
no recibieron la asignacion inicial. Con una
asignacion total de 283.000 millones de déla-
res, los montos excepcionales de SDR se incre-
mentarian a 316.000 millones.

Si bien la reciente crisis parece haber
generado consenso entre los paises miembro
sobre la necesidad de incrementar los recursos
del FMI, el modo de incrementar dichos recur-
sos ha sido tema de intenso debate. Muchos
paises, especialmente los paises en desarrollo,
han sostenido que el incremento debe reali-
zarse mediante el aumento de las cuotas.
Ademas de mantener la esencia cooperativa
de la institucion, el aumento sustancial de cuo-
tas se reconciliaria con la evolucion que ha
tenido el mundo en las Gltimas décadas, en
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materia de reservas internacionales, actividad
y movimiento de capitales. Permitiria, por otra
parte, una mas amplia redistribucion del poder
de voto, desde paises desarrollados a aquellos
en desarrollo o de bajos ingresos. En el otro
extremo, a los efectos de evitar la transferencia
de poder, muchos paises industrializados,
especialmente los europeos, prefieren que el
aumento de recursos se realice a través de las
NABs o de acuerdos bilaterales. Es en esta dlti-
ma direccion donde se han dado los principa-
les avances.

Los compromisos asegurados hasta el
momento parecen indicar que el FMI cuenta
con recursos que le permitirian enfrentar las
actuales necesidades financieras de los paises.
Sin embargo, la suficiencia de los mismos
dependera de la prolongacion y profundidad
de la crisis. Si lo peor de ésta ya ha pasado, los
recursos parecerian ser suficientes; en tanto si
la crisis se profundiza, se requerirdn compromi-
sos adicionales.

IV. Debilidades y desequilibrios
que persisten

Si bien tanto el G-20 como el FMI y sus paises
miembros han tomado conciencia sobre la
necesidad de implementar un proceso de refor-
ma, aln persisten importantes desequilibrios
que afectan tanto la legitimidad de la institu-
cién como la eficacia de sus acciones.

Juan Pablo Jiménez y Fernando Lorenzo

Dificultades para implementar cambios
en la estructura de gobierno

Aunque la Revision de 2008, junto a la nueva
formula, fue aprobada por el Directorio, por
tratarse de aspectos vinculados a cambios en
las cuotas deben ser aprobados por varios de
los congresos de los paises miembros. En este
sentido, atin no se han logrado las mayorias
necesarias para que la revision se plasme en
una realidad en materia de cuotas y poder de
voto. Mas alla de eso, el Directorio se encuen-
tra abocado a adelantar la nueva revision, que
se busca sea aprobada en 2011, en lugar de
en 2013. A comienzos de octubre del 2009 los
miembros de la institucion respaldaron nue-
vamente la solicitud del G-20 de incrementar
en 5% la participacion de los paises en de-
sarrollo. No obstante, algunos paises desarro-
[lados aiin consideran excesivo ceder el 55 de
sus cuotas; en tanto para otros como Brasil,
Rusia, India y China este porcentaje deberia
ser, por lo menos, del 79.

Para mantener la legitimidad y efectivi-
dad del FMI, sus miembros deben sentir
confianza en la institucion, sintiéndose repre-
sentados en el proceso de toma de decisio-
nes. El cambio en la estructura de gobierno
requiere, por ende, transparencia, accounta-
bility y legitimidad. La transparencia implica
que las decisiones sean el resultado de una
discusion abierta con plena participacion de
sus miembros. El accountability requiere
poder responder a preguntas tales como:
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¢Frente a quién es responsable el FMI por
programas que fallen en su diseno? o ¢quién
es responsable por programas subfinancia-
dos? La legitimidad implica tomar en consi-
deracion el interés de todos los miembros,
independientemente de su nivel de desarro-
llo relativo.

Reformar la goberabilidad representa un
requisito para poder llevar adelante el resto de
las reformas planteadas. En particular, mas alla
de las fallas técnicas de la supervision, gran
parte de los errores cometidos y de las criticas
recientes derivan directamente de fallas en los
mecanismos de gobiemno.

Potencial utilizacion discrecional del
nuevo marco de condicionalidad

La relajacion de la condicionalidad estructural
puede generar espacios a decisiones discrecio-
nales. En particular, la exigencia de adopcion
de un sistema de tipo de cambio flexible repre-
senta un caso tipico de discrecionalidad en los
requerimientos. En algunos casos este requisito
se ha impuesto como una condicién previa para
el acceso a financiamiento, en tanto a otros
paises, como es el caso de Lituania, se les ha
permitido mantener su sistema de tipo de cam-
bio fijo, pese al deterioro constante de sus
reservas y al costo fiscal que esto implica.

Discrecionalidad en el acceso a la FCL
Si bien es el pais quien solicita entrar en esta
linea de crédito, corresponde al Directorio

Ejecutivo del FMI decidir si el pais satisface los
requisitos. Para tomar esta decision se debe
considerar el cumplimiento de las siguientes
pre-condiciones: i) posicion externa sostenible;
i) cuenta capital dominada por flujos privados;
iii) historia de acceso sostenido a los mercados
de capitales internacionales; iv) cdmoda posi-
cion en reservas; v) finanzas pblicas sanas;
vi) inflacion baja y estable; vii) ausencia de pro-
blemas de solvencia en el sistema bancario;
viii) supervision financiera efectiva; ix) transpa-
rencia en la informacion.

La especificacion de las dimensiones que
deben ser consideradas deja lugar a un impor-
tante grado de discrecionalidad en la decision.
Al no establecerse indicadores y valores a ser
considerados en la evaluacion de cada una de
las dimensiones especificadas, se abre espacio
para afectar la decision sobre los paises elegi-
bles. Esto se evidencia en la respuesta a las pre-
guntas como: ¢qué implica tener una posicion
externa sostenible?, ¢(qué implica una supervi-
sion financiera efectiva? o ¢qué se entiende por
inflacion baja?

El limite de acceso para paises de bajos
ingresos parece ser insuficiente

Los limites de acceso para las operaciones
a tasas concesionadas se mantienen por
debajo de los establecidos para el resto de los
paises y parecen ser afn insuficientes.
Considerando que los niveles de endeuda-
miento de los LIC's se encuentran sensiblemente
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por encima de los de los paises emergentes,
un mayor préstamo significaria incrementar
los problemas en materia de sustentabilidad
de la deuda. No obstante, hay movimientos des-
tinados a producir una ampliacion de estos
[imites que en la actualidad aparecen como
insuficientes para enfrentar la crisis. La futura
venta del oro de [a institucion representa una
oportunidad para aumentar el acceso a recur-
sos de estos paises.

Dudas sobre implementacion de los
cambios en la supervision

La supervision ha recaido sobre los paises en
desarrollo, dejando de lado el sistema finan-
ciero de paises desarrollados, como Estados
Unidos, y los recientes cambios econdmicos y
politicos en otras regiones, especialmente
Europa Oriental. De este modo, se perdieron de
vista los sustanciales desequilibrios y riesgos
que se estaban engendrando. Como conse-
cuencia, la crisis internacional ha contribuido a
identificar los errores cometidos y a tomar con-
ciencia sobre la necesidad de introducir cam-
bios que eviten la repeticion a futuro de los
problemas planteados. Fundamentalmente,
han quedado en evidencia las debilidades de
supervision y las consecuencias de su intensi-
dad dispar. No obstante, pese a este reconoci-
miento, ain no se han tomado medidas
significativas para equiparar la supervision
entre los paises de diverso nivel de desarrollo
relativo.

Juan Pablo Jiménez y Fernando Lorenzo

V. El FMI y América Latina
y el Caribe: algunas
consideraciones finales

La reciente crisis internacional, a la vez que ha
puesto en evidencia importantes debilidades
en la gestion del FMI, ha generado la oportuni-
dad para redefinir el papel de la institucién y
llevar adelante las reformas pertinentes. En
este contexto, los paises del G-20 dieron su opi-
nion sobre cual debe ser el mandato del FMI en
los proximos afos y sobre las reformas de
gobernabilidad pendientes. Esta opinidn refle-
ja el acuerdo entre los lideres de las mayores
economias del mundo sobre lo que deberia ser
el accionar futuro de la institucion.

Mas alla de este acuerdo, la adecuada coor-
dinacion entre los cambios en el contexto macro-
econdmico internacional, el papel resultante y
los instrumentos con los que cuenta es lo que va
a permitir mejorar el perfil del FMI'y cumplir con
sus nuevas funciones de manera adecuada.

A su vez, las mejoras en la estructura de
gobiemo de [a institucion resultarian trascen-
dentales para evitar interferencias politicas en
el monitoreo de las grandes economias y per-
mitirian una mejor representacion de las eco-
nomias emergentes y de bajos ingresos, que
actualmente se encuentran sub-representadas.

Las autoridades del G-20 han confiado al
FMI un papel central en la resolucion de la cri-
sis actual y en la prevencién de crisis futuras.
La asistencia financiera es un requisito crucial
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para cumplir con [a primera de estas tareas.
Sin embargo, en el futuro la institucion debe-
ra enfocarse a la prevencion, para lo cual
debera continuar desarrollando instrumentos
financieros de prevencion, de la naturaleza de
la FCL, e implementando un mejor monitoreo
bilateral y multilateral.

Con respecto a su relacion con los paises de
América Latina y el Caribe, la crisis actual y las
posibles respuestas del FMI significan una gran
oportunidad para mejorar la reputacion de esta
institucion, muy deteriorada en la dltima déca-
da en la regicn.

La reforma llevada adelante en el FMI en el
2009 ha tenido diversos impactos sobre la
region. En primer lugar, algunos paises de
América Latina y el Caribe tuvieron acceso a
nuevas facilidades como la FCL, los acuerdos
stand-by “precautorios” y la modalidad de
“acceso rapido” del Servicio de Shocks
Exdgenos (Exogenous Shocks Facility, ESF). Los
nueve acuerdos firmados durante 2009 tuvie-
ron lugar en estas nuevas modalidades. Costa
Rica, El Salvador, Guatemala y Repiblica
Dominicana acordaron stand-by precautorios,
México (47.000 millones de dolares) y
Colombia (10.500 millones de dolares) acce-
dieron a la FCL y Dominica, Santa Lucia y San
Vicente y las Granadinas obtuvieron créditos
del Servicio de Shocks Exdgenos™.

En segundo lugar, debe tenerse en cuenta
que una de las nuevas reglas que incorpora la
reforma es que para todos los préstamos de

la institucion se eliminaran los criterios de
desempefio estructural. No obstante, las refor-
mas estructurales seguiran siendo parte de los
acuerdos respaldados por la institucion cuan-
do se consideren como cruciales para la recu-
peracion del pais, pero no condicionaran
desembolsos.

Debido a que la reforma tiene vigencia
desde mayo de 2009, el Ginico pais de la region
que ha sido participe de la reforma es
Repiiblica Dominicana, que firmd un acuerdo
en octubre de 2009 cuyo programa no incluye
criterios de desempeo estructural, a diferen-
cia del acuerdo firmado el aio 2005. El acuer-
do del 2005 incluia criterios de desempefio
estructural, tanto en politica fiscal como politi-
(a bancaria.

A la luz de estos antecedentes, queda claro
que resulta prematuro evaluar el impacto de la
reforma en la relacion entre el FMI y la region
y si los cambios efectuados permitiran superar
el estigma que en los Gltimos anos ha supues-
to tener un acuerdo con esta institucion. No
obstante, puede adelantarse que la posible
mejora en las relaciones va a depender de
diversos factores entre los que es importante
resaltar un mas equitativo reparto en las
estructura de gobierno, evitar la utilizacion dis-
crecional del nuevo marco de condicionalidad
y el acceso a los nuevos mecanismos de finan-
ciamiento (FCL), el aumento en los [imites de
acceso para los paises de bajos ingresos y una
menor asimetria en la intensidad de la super-
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vision entre distintas regiones y paises. Mas
alla de eso, y de acuerdo con lo observado en
el impacto y respuesta a la crisis de parte de
los paises de América Latina y el Caribe, puede
adelantarse que en este nuevo papel del
Fondo la region no jugara el rol central que
ocupd en otras etapas.

Por Gltimo debe resaltarse que un adecua-
do funcionamiento del FMI resulta fundamen-
tal para los paises de la region ya que
permitira descansar menos en el “autoseguro”
y mds en instituciones internacionales, de
manera de hacer un uso mas eficiente y equi-
tativo de sus recursos.
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Notas

1

10

Cuba renuncio a la membresia del FMI en 1964
(Boughton, 2001).

Para mas detalle sobre el cambiante papel del
Fondo y su relacién con América Latina, véase
Frenkel y Avenburg (2008).

Véase Frenkel y Avenburg (2008).

En marzo de 2006, Uruguay pagd en forma anti-
cipada 625 millones de délares norteamerica-
nos correspondientes al total de vencimientos
de ese ano. Finalmente, cancel6 anticipadamen-
te su programa vigente con el FMI a finales del
mismo ano, a través del pago del saldo de la
deuda que en esos momentos mantenia con
la institucidn.

Incluso, en algunas de ellas, por el peso de su
cuota, EE UU tiene poder de veto.

Explicitadas en FMI (2009a).

En la década de los afios setenta los programas
del FMI tenfan en promedio seis requerimien-
tos, en la década de los afos ochenta el prome-
dio era de diez. Esto llegd a un maximo con los
programas adoptados en las crisis asidticas: a
Indonesia se le impusieron 140 condiciones,
mientras que a la Republica de Corea se le
impusieron 9 (Frenkel y Avenburg, 2008; Buira,
2003).

Véase Lorenzo y Noya (2006).

Desde la década de los anos setenta la cuota de
los paises en el Fondo (principal fuente de finan-
ciamiento de [a Institucion) se habia mantenido
en 1,25% del PIB mundial. Sin embargo, hacia
fines de 2008 ésta representaba tan sdlo el 0,8%
del PIB global.

Se trata de préstamos entre el FMI y 26 miem-
bros e instituciones creados en 1998, que
requieren ser aprobados por los representantes
de mas del 859 de los paises que actualmente
tienen NAB (26 paises), por el FMI, asi como
cambios legislativos en algunos de los paises
miembros. Han sido renovados dos veces, la

11

12

13
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dltima en noviembre de 2007, por un periodo
de cinco anos desde noviembre de 2008.

La concrecion de este incremento requiere la
aprobacion por parte del 859 de los miembros
con poder de voto y la aprobacion legislativa en
los paises miembros.

Los paises de la region recibieron SDR por un
monto cercano a los 21.000 millones de délares.
Para mas detalle, véase CEPAL (2009).

Como se senalg, las reformas de los instrumen-
tos utilizados por el FMI incluyeron la elimina-
cion del SRF de uso intenso en la region durante
las crisis de 1998-1999 y 2001-2002. No existe
en la actualidad un instrumento que reemplace
el tipo de servicios que eran atendidos por esta
modalidad de operacién.
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Resumen:
La globalizacion ha incrementado los niveles de interdependencia entre paises, ampliando las
externalidades derivadas de sus decisiones macroecondmicas. En este contexto, las ventajas de la
coordinacion macroecondmica internacional se hacen mas evidentes. En el articulo se consideran
los fundamentos doctrinales y empiricos que avalan este juicio. Se revisan algunas experiencias
precedentes de coordinacion macroecondmica y se analiza la pertinencia de la coordinacion inter-
nacional tanto en la respuesta a la crisis como en la progresiva solucion de los desequilibrios glo-
bales que estan en su base.
Palabras clave:
globalizacion, coordinacion macroeconémica internacional

Abstract:
Globalization has increased the level of interdependence among countries, strengthening externa-
lities of their macroeconomic policy. In this context, the advantages of international macroecono-
mic coordination are more noteworthy. The article debates theoretical and empirical bases of that
statement. Some previous experiences of international coordination are examined. Finally, it is ana-
lyzed the suitability of international macroeconomic coordination in relation to the economic crisis
response and in the process of correcting global economic imbalances.

Key words:

globalization, international macroeconomic coordination
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I. Introduccion

La gestion macroecondmica se ha entendido
tradicionalmente como una de las tareas enco-
mendadas de forma privativa a los Estados
nacionales. Se consideraba que entre los
bienes publicos que los Estados debian ofrecer
figuraba la gestion adecuada del ciclo econé-
mico, para minimizar los efectos perversos de
a inestabilidad y generar el maximo crecimien-
to econdmico posible. Esta idea, sin embargo,
se ha visto cuestionada como consecuencia de
las crecientes externalidades transfronterizas a
que dan lugar las decisiones macroeconomicas.
La senda de la globalizacion en curso ha incre-
mentado hasta [imites desconocidos los niveles
de interdependencia entre las economias,
alcanzando también al dmbito de sus respecti-
vas opciones macroecondmicas. En estas condi-
ciones, el entorno internacional limita, en

desequilibrios globales

mayor medida que antano, el margen discre-
cional de las decisiones nacionales y éstas pue-
den tener efectos que trascienden los [imites
geogrdficos del pais que las adoptd.

Entre las muy diversas consecuencias que
se derivan de este hecho, una remite a las fisu-
ras que esas interdependencias generan en el
comportamiento eficiente del mercado, al difi-
cultar que los agentes (en este caso, mas cen-
tralmente los gobiernos) puedan construir
funciones de decision independientes y com-
pletas. El decisor no tiene informacion ex ante
acerca de factores que incidirdn en el resultado
de sus opciones, que dependen en no pequefia
medida de las decisiones adoptadas por otros.
En estas condiciones puede suceder que la
suma de decisiones individuales autdnomas
pueda conducir a equilibrios internacionales
alejados del 6ptimo; y que, al contrario, la vision
de un planificador benevolente, como figura
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tedrica que propicia la coordinacion internacio-
nal, alcance resultados mas aceptables.

Atenuar los efectos perversos de esas
interdependencias requeriria la internaliza-
cion previa por parte de cada pais de los
efectos externos que sus decisiones macroeco-
nomicas generan sobre terceros; y permitir,
por esta via, el logro de equilibrios cooperati-
vos mas eficientes que los que resultarian de
una suma de respuestas independientes. Tal
es lo que se propone, en grados diversos
seglin los casos, la coordinacion macroeconé-
mica internacional.

El debate acerca de las ventajas de esta
posibilidad tiene ya casi cuatro décadas de his-
toria. Se inicié a comienzos de la década de los
setenta, con el desmoronamiento del sistema
de Bretton Woods; y se mantuvo con un prota-
gonismo variante en la agenda académica y
politica hasta la actualidad. Durante este perio-
do histdrico se avanzo en la fundamentacion
doctrinal y en la medicion empirica de los efec-
tos asociados a la coordinacién macroecondmi-
ca internacional. Aunque los resultados de estos
modelos son altamente sensibles a los supues-
tos de partida, cada vez son mas los sectores
que asocian la coordinacion macroeconémica
internacional con ganancias potenciales de
bienestar para todos los implicados.

Pese a ello, la comunidad internacional
llegd a la presente crisis con muy limitados nive-
les de coordinacion macroecondmica previa. Los
mayusculos desequilibrios globales que prece-

dieron al estallido de la crisis apenas si merecie-
ron la atencion de las reuniones previas del G-8.
La gravedad de la crisis, y algunos cambios poli-
ticos en paises de referencia, facilitaron una
mayor concertacion en la articulacion de la res-
puesta frente al brote de inestabilidad financie-
ra y a la subsecuente recesion econdmica. Las
reuniones del G-20 son fruto de ese espiritu.
Quiza esa experiencia sirva para poner de nuevo
sobre la mesa el debate acerca de la pertinencia
de la coordinacion macroecondmica y de los
mecanismos necesarios para propiciarla.

En las paginas que siguen discutiremos estos
aspectos, apelando para ello tanto a lo que dice
la doctrina como a la experiencia intemacional
previa. El analisis de la crisis, de sus condicionan-
tes y de su respuesta, sirve para justificar la nece-
sidad de una mayor y mas eficaz coordinacion
macroecondmica. Una coordinacion que se anto-
ja, sin embargo, mds dificil que antaio, en la
medida en que se ha ampliado el ndmero de
actores a considerar y los niveles de heterogenei-
dad de los que se parte. Argumentos que avalan
la necesidad de encontrar, respecto al pasado,
mecanismos mas institucionalizados (menos
informales) para promover la coordinacién.

I1. Justificacion inicial
A lo largo de los afos ochenta, una amplia

coleccion de estudios tratd de investigar los
efectos de una mayor coordinacion macroeco-
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némica. En la mayor parte de los casos, los
estudios parten de modelos de inspiracion key-
nesiana, mas o menos evolucionados, que tra-
tan de captar el efecto que, en un entorno de
cierta interdependencia, tienen las externalida-
des transfronterizas derivadas de las decisiones
macroecondmicas. En este marco relativamente
simple, las principales vias a través de las que
operan esas interdependencias son: i) los efec-
tos de demanda, que se canalizan internacio-
nalmente a través del comercio; ii) los efectos
financieros, que operan dominantemente a tra-
vés de los tipos de interés; y iii) los efectos
sobre los precios relativos, que se manifiestan
en los tipos de cambio y los términos de inter-
cambio (Carton y Montagne, 2007). La conside-
racion de estos canales permite construir un
marco analitico desde el que estudiar el impac-
to de las externalidades macroecondmicas.

Por ejemplo, ante una situacion de exceso
de inflacion, un pais puede decidir acometer
una contencion del gasto. Esta decision tiene
efectos sobre las economias vecinas, en tanto
que limita el crecimiento de la demanda agre-
gada y conduce a una apreciacion del tipo de
cambio real, asociado al diferencial entre los tipos
de interés y a la modificacion de las tasas de
inflacion respectivas. La suma de todos estos
efectos conducira a un empeoramiento del
saldo corriente de los paises socios del decisor.

Los efectos son menos definidos si para
controlar la inflacion el pais operase a través
del tipo de interés. Una elevacion de los tipos
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de interés conduciria a una contencion de la
demanda y a una apreciacion del tipo de cam-
bio (via paridad no cubierta de los tipos de
interés). No obstante, su efecto sobre el comer-
cio, tanto del pais en cuestion como de los
paises socios, es mas ambiguo, por cuanto
depende de las vias a través de las cuales se
trasmite a politica monetaria a la demanda y
de la sensibilidad que el comercio tiene a la
evolucion de los tipos de cambio.

Finalmente, los efectos sobre el comercio
de una alteracion en el tipo de cambio (sin
modificar el tipo de interés) son notables. No
€n vano, en este (aso se estan alterando direc-
tamente las condiciones de competitividad
relativa de las economias, sin que haya una
modificacion autonoma de la demanda que
opere en sentido inverso.

Incluso en un marco tan simple como el
mencionado, la mera relacion de efectos citados
evidencia la dificultad que para un pais acepta-
blemente inserto en el mercado internacional
tiene protegerse de decisiones inconvenientes
adoptadas por sus socios. De hecho, puede ser
dificil definir de forma anticipada la respuesta
optima. Pongamos por caso que uno de nues-
tros paises vecinos decide cortar el gasto pabli-
co para contener la demanda, nuestro pais
podria, en principio, bien asumir una estrategia
compensatoria, tratando de estimular la
demanda doméstica a través del recurso al
gasto pablico propio, bien podria adoptar una
estrategia rival, tratando de aminorar el efecto
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que la decision ajena tiene sobre la balanza
corriente a través de una contencion simétrica
del gasto. Dos opciones de resultados distintos
frente a una misma decision inicial. Es claro que
en estos casos la coordinacion limita la incerti-
dumbre de los efectos derivados de las decisio-
nes auténomas de los paises implicados.

Para complicar mas las cosas, el plantea-
miento precedente se veria sustancialmente
modificado si el marco analitico del que se parte
es diferente. Por ejemplo, seria distinto si la re-
flexion se hiciese desde la perspectiva de la
nueva macroeconomia. Como es sabido, una de
las caracteristicas de este enfoque es considerar
el doble papel que juegan los tipos de cambios:
i) como precios relativos que dependen de facto-
res contemporaneos de la economia, particular-
mente de sus niveles de productividad y de
costes; y i) como precio de un activo que refleja
as expectativas de los agentes sobre el futuro de
esa economia. En tanto que precios relativos, los
tipos de cambio se mueven a la bisqueda de un
equilibrio, de acuerdo con los fundamentos eco-
nomicos; en tanto que precio de activos, os tipos
de cambio pueden alejarse durante largos pe-
riodos del equilibrio eficiente. Este hecho justi-
fica la consideracion del tipo de cambio entre
los objetivos de las politicas monetarias. Estos
modelos suelen estar acompanados de otros su-
puestos, como es el referido a la capacidad de
los agentes para maximizar su utilidad en un
marco intertemporal, asi como cierta rigidez
de los precios en el corto plazo. La aplicacion

de estos supuestos al ambito aqui considerado
reduce notablemente la importancia de las
interdependencias macroeconémicas, limitan-
dose también el beneficio atribuido a la coordi-
nacion de las politicas monetarias.

En todo caso, cualquiera que sea la opcidn
doctrinal que se adopte, la presencia de exter-
nalidades asociadas a las opciones nacionales
de politica econdémica necesariamente afecta
a la eficiencia del resultado agregado a es-
cala internacional. Por ello, desde un punto de
vista tedrico, la solucion deseable seria aquella
que resultase de la aplicacion por parte de cada
pais de las opciones propias de un planificador
omnisciente (all-knowing global planner). En
este caso, las opciones adoptadas por cada
pais tomarian en cuenta las externalidades a
que sus decisiones dan lugar, conduciendo
a resultados agregados mas eficientes. La
coordinacién macroeconémica internacional es
pertinente en la medida en que es capaz de
aproximar este tipo de comportamiento.

I1l. Los beneficios de la
coordinacion

Los beneficios de la coordinacion internacional se
pueden ilustrar a través del recurso a una estruc-
tura muy simple de teoria de juegos. Dos paises
similares, enfrentados a un shock negativo de
productividad de caracter simétrico, buscaran
responder a [a situacion a través del recurso a
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una politica monetaria restrictiva. A la bisqueda
de sumayor bienestar, cada pais intentara que su
respuesta de politica monetaria sea mas restricti-
va (ésta seria la “estrategia dominante”, en tér-
minos de teoria de juegos), al objeto de exportar
a inflacion y reducir las ventas externas que rea-
liza el otro jugador. Sin embargo, lo que es una
estrategia eficiente para cada uno de los implica-
dos se convierte en un resultado agregado incon-
veniente para ambos (tipico resultado del dilema
del prisionero). El equilibrio de Nash resultante
de esta doble estrategia es claramente ineficien-
te: ambos participantes podrian mejorar sus
resultados si aplicasen, de forma concertada, una
politica monetaria menos severa, eludiendo la
tentacion de exportar la crisis al vecino.

Los planteamientos de esta tradicion fueron
objeto de traslacion al ambito empirico, median-
te modelos sujetos a contraste empirico o, en su
caso, a calibrado. Una contribucion clasica a este
respecto es la de Oudiz y Sachs (1984), que iden-
tifica las mejoras en el bienestar agregado deri-
vadas de la coordinacion macroecondmica. Las
ganancias obtenidas se demostraron altamente
dependientes del grado de integracidn del pais
en los mercados de bienes y activos: no en vano
son esas transacciones las que canalizan las
externalidades derivadas de la politica moneta-
ria adoptada por cada uno de los implicados. El
resultado positivo de la coordinacion macroeco-
némica resultaba, no obstante, relativamente
modesto, situdndose entre el 0,5 y el 19 del PIB
de Estados Unidos. Para interpretar ese resulta-
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do conviene ponerlo en relacion con el limitado
peso que tienen en el seno del PIB americano
las exportaciones que ese pais dirige hacia
Europa (en torno al 1,6% del PIB).

Como corolario adicional de esa estimacion
se desprende que un incremento en los niveles
de interdependencia econémica, como el que
se deriva del proceso de globalizacion de las
dos dltimas décadas, debiera llevar a una am-
plificacion de los beneficios esperables de
a coordinacion macroecondmica. En similar linea
parecen argumentar trabajos posteriores sobre
esta misma materia, como los debidos a Hallet
(1986), Eichengreen y Ghironi (1999), Levine y
Pearlman (1997) o Mckibbin (1997).

La generalizacion de esa opinidn serd, sin
embargo, cuestionada por Obstfeld y Rogoff
(2001), quienes presentan un supuesto en el que
la integracion internacional no hace necesaria-
mente mas recomendable la coordinacion.
Parten Obstfeld y Rogoff (2001) de asumir la
existencia de dos tipos de distorsion en la econo-
mia: una primera relacionada con la rigidez de
los salarios, la otra con el potencial caracter asi-
métrico de los shocks tecnoldgicos. En el primer
(aso, una caida de la productividad motivara a
las autoridades a actuar a través de los precios
(haciendo caer los salarios reales), ante la impo-
sibilidad de corregir los salarios nominales. Ello
hara que no se produzca el efecto de exportacion
de la inflacion, reduciendo de este modo las
externalidades macroecondmicas. En el segundo
cso, si el shock no es simultdneo en ambos
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paises, hay ventajas de mantener la autonomia
relativa, de forma que cada pais ofrezca de
forma alternativa una suerte de aseguramiento
al otro (generando una especie de risk pooling).
De este planteamiento se derivan dos conclusio-
nes hasta cierto punto contrarias a las derivadas
de la literatura previa. La primera es que la
presencia de un shock simétrico no justifica el
recurso a la coordinacién macroecondmica, basi-
camente porque ninguno de los paises afecta-
dos se encontrara en condiciones de asegurar a
los otros frente a los efectos del shock (no hay
ventajas derivadas de un risk pooling). la
segunda es que a integracion puede hacer que
descienda (y no aumente) la necesidad de coor-
dinacion, en la medida en que la existencia de
un mercado mas profundo y flexible puede pro-
porcionar mejores mecanismos de ajuste.
Conviene sefalar, en todo caso, que los
supuestos en los que descansa el planteamiento
de Obstfeld y Rogof (2001) son marcadamente
restrictivos. No s6lo por el limitado propésito que
se le atribuye a la coordinacion, sino también por
a confianza que se tiene en a capacidad de los
mercados para ofrecer mecanismos automaticos
de ajuste y aseguramiento. La experiencia recien-
te revela que, al menos en los mercados de acti-
VoS, ese supuesto es excesivo: con frecuencia los
mercados acentiian los efectos de la inestabili-
dad, alentando, ademas, fendmenos de contagio.
Una razdn para pensar que, aunque se puedan
conseguir resultados eficientes sin necesidad de
coordinarse, el recurso a la coordinacion interna-

cional puede constituir una buena via para renta-
bilizar complementariedades y evitar los efectos
indeseados de decisiones ajenas no previstas.

En todo caso, conviene tener presente
que una buena parte de los trabajos referidos
se fundamentan en una estructura logica
notablemente simple, ya que se supone
que es un juego de una dnica decision, entre dos
paises con informacion completa que nego-
cian sobre la politica macroecondmica
(particularmente, la politica monetaria) en-
frentados a un shock de caracter simétrico.
Cuando se alteran estos supuestos, los resul-
tados pueden verse modificados, como argu-
menta Hamada (1974, 1976, 1979 0 1985) 0
Canzonneri y Henderson (1991).

Hay tres complejidades que, cuando
menos, debieran considerarse y que operan con
distintos signos respecto a las posibilidades de
coordinacion. La primera alude al caracter no
necesariamente simétrico de los shocks a los
que se enfrentan los paises. Es cierto que algu-
nos de ellos tienen un caracter simétrico, afec-
tando a todos los implicados en similar sentido
[por ejemplo, la elevacion de los precios del
petrdleo), pero también existen otros de carac-
ter asimétrico, que afectan en sentido contrario
a los paises (por ejemplo, la expansion fiscal en
Estados Unidos y la contraccion en Europa y
Japdn propia de comienzos de los anos ochen-
ta), y los hay también que son especificos de un
determinado pais (por ejemplo, la unificacion
alemana), aunque generen efectos sobre
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terceros. Es claro que las posibilidades de una
coordinacion efectiva (y los beneficios deriva-
dos) son mayores en el caso de que los shocks
tengan un caracter simétrico.

La segunda complejidad surge al abando-
nar el supuesto de que se trata de un juego
@inico en el tiempo. En la realidad econdmica es
mucho mas frecuente (y realista) suponer que
se esta ante un juego de interacciones que pue-
den prolongarse a lo largo de periodos sucesi-
vos. En |a medida en que se consideran juegos
expandidos en el tiempo es mas facil encontrar
equilibrios distintos a los que derivan del “dile-
ma del prisionero”, convirtiendo la cooperacion
en una respuesta mas probable. El solo hecho
de que el juego se repita altera los incentivos a
los que se enfrentan los paises, apareciendo el
criterio de reputacion como un factor relevante
(Canzonneri y Henderson, 1991).

Por dltimo, es necesario considerar que
vivimos en un mundo incierto. El acercamiento
a la realidad comporta el abandono del su-
puesto de informacion completa y la admisicn,
a cambio, de una inextinguible incertidumbre,
que se expresa como desconocimiento por
parte de los decisores del modo de comportar-
se la economia, como imprecision acerca de la
naturaleza del shock al que se enfrentan, de
carencias de informacion relevante o como
dudas sobre los supuestos que condicionan la
conducta. En caso de admitir incertidumbre los
resultados de la coordinacion son mas ambi-
guos, pudiendo incrementarse las ventajas
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(Ghosh y Masson, 1994) o transformarse éstas
en desventajas (Frankel y Rockett, 1988).

En suma, cuando los supuestos se hacen mas
complejos, los resultados de la accidn coordinada
en materia macroeconomica pueden ser diver-
s0s. Incluso puede darse el caso de la asi llama-
da “coordinacién contraproducente”, a la que
aludieron tempranamente Rogoff (1985) u Oudiz
y Sachs (1985). En estos casos se asume que los
participantes en juego son incapaces de hacer
creibles todos los compromisos necesarios para
alcanzar un equilibrio eficiente, pero algunos
participantes pueden comprometerse conjunta-
mente para jugar Nash frente a otros. En este
@@so la coordinacion puede dar lugar a resulta-
dos peores que los tomados autbnomamente por
cada uno de los implicados. No son claras, sin
embargo, las razones que explican en estos casos
que el compromiso del grupo sea creible y no lo
se, sin embargo, el acuerdo general.

IV. Experiencias previas
de coordinacion: breve cronica

La historia reciente ofrece algunos ejemplos
ilustrativos de coordinacidn macroecondmica
internacional. Pese a que la vigencia de estos
ensayos fue mas bien episdica, sus resultados
tienden a avalar las ventajas atribuidas a la
coordinacion, en término de eficacia en el logro
de los objetivos propuestos. Echar una fugaz
mirada a [a historia puede ser, por tanto, Gtil.
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Pues bien, previamente a los afios setenta
habia poco motivo para alentar la cooperacion
macroecondmica internacional. La pervivencia
de controles a los movimientos de capital
constituia un factor de relativo aislamiento de
las economias respecto al entorno, reduciendo
el alcance de las externalidades transfronteri-
zas derivadas de las decisiones macroecond-
micas. Al tiempo, la adopcion de un tipo de cam-
bio fijo respecto al délar norteamericano com-
portaba una obligada disciplina de politica
econdmica, sin necesidad de acuerdo expreso
de coordinacion alguno. Cabria decir que la
naturaleza del sistema monetario internacio-
nal comportaba, de forma implicita, una cierta
coordinacion tacita de las respectivas politicas
macroecondmicas. La labor del FMI consistia
en la vigilancia y apoyo al mantenimiento de
esa disciplina.

Los problemas de coordinacion emergen,
sin embargo, cuando el sistema de Bretton
Woods entra en crisis. Puede considerarse
como una primera apelacion a la coordinacion
macroecondmica internacional el lamamiento
que Estados Unidos realiza a Japdn y a los prin-
cipales paises europeos, a finales de los afos
sesenta, para preservar la paridad entre el
délar y el oro. El acuerdo fue efectivo a medias,
ya que si bien consigui6 atenuar el desajuste,
no logré impedir el abandono de la convertibi-
lidad en oro de la moneda norteamericana.

La quiebra de Bretton Woods, a comienzos
de los setenta, puso fin al mecanismo de coor-

dinacion tacita que ese sistema monetario
comportaba. Rota la disciplina, cada pais inten-
ta afrontar la crisis de los anos setenta y las
sucesivas escaladas de los precios del petrdleo,
en un entorno de libre flotacion de las mone-
das. En esas circunstancias, en marzo de 1973,
el secretario del Tesoro norteamericano,
George Schultz, invitd a los ministros de
Economia de la Repiiblica Federal de Alemania,
Francia y Reino Unido a una reunion informal
en la biblioteca de la Casa Blanca, en
Washington, para coordinar el transito hacia un
sistema de flotacion cambiaria. Naci6 asi el
Library Group, al que se integrd el ministro de
Economia de Japon.

Estas reuniones informales pronto se convir-
tieron en cumbres anuales, a las que se convo-
caron a los jefes de gobierno, dando origen al
G-5. En 1975, en la reunion de Rambouillet,
Italia fue invitada a formar parte del grupo; un
ano mds tarde, en la cumbre de Puerto Rico, se
incorpora Canadd; vy, finalmente, en 1977,
se invita a las sesiones al presidente de la
Comision Europea. Mas alla de esta ampliacion,
el proceso de didlogo basico (reservado a las
reuniones ministeriales) se mantuvo en el seno
del originario G-5.

Los problemas que dominaron las conver-
saciones se relacionaron con las tensiones
inflacionistas de la época, alimentadas por la
subida de los precios del petrdleo, y con los
desequilibrios subsiguientes en las balanzas de
pagos. Habia el peligro de que cada pais
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pretendiese expulsar (a inflacion y contener las
exportaciones de los vecinos a través del recur-
s0 a respuestas (fiscales y monetarias) mas
contractivas que las del entorno: evitar esa
reaccion constituye un clasico ejemplo de los
beneficios que cabe derivar de la coordinacion.

En 1980 accede a la presidencia de
Estados Unidos Ronald Reagan e introduce
una marcada inflexion en la politica economi-
ca norteamericana, que tendra efectos sobre el
sistema internacional. El nuevo programa
combina una estricta politica monetaria y una
expansiva politica fiscal, estimulada por las
reducciones fiscales y los incrementos del
gasto (asociados, entre otras cosas, a a inver-
sion en materia de seguridad estratégica). La
consecuencia de esta combinacion de politicas
fue una intensa subida de los tipos de interés y
una marcada tendencia apreciatoria del délar
frente al resto de las monedas de la OCDE y,
muy particularmente, frente al yen japonés.
Todo ello no hizo sino acentuar el déficit
corriente de la economia norteamericana.
Hasta el punto de que, en 1984, Estados
Unidos se convierte, por primera vez desde la
Segunda Guerra Mundial, en deudor neto fren-
te al resto del mundo. Pese a ello, en un primer
momento, ni Reagan ni Margaret Thatcher,
entonces primera ministra britanica, parecian
proclives a alentar la coordinacion macroeco-
némica internacional de forma expresa.

Este inicial clima refractario ante la coordi-
nacion se rompe en 1985, cuando James Baker

José Antonio Alonso

accede a la Secretaria del Tesoro norteameri-
cana. Obligado por las circunstancias, Baker
decide abandonar la pasividad frente a los mer-
cados cambiarios, para buscar un alineamiento
de los tipos de cambio que ayudase a atenuar
el desequilibrio exterior de |a economia norte-
americana. Fruto de esos esfuerzos es el acuer-
do alcanzado en el hotel Plaza de Nueva York,
en septiembre de 1985, por los ministros de
Economia y los gobernadores de los bancos
centrales de las cinco economias convocadas
por Baker. Es el primer pronunciamiento piibli-
co del G-5, en el que se expresa la voluntad de
los implicados en propiciar una “apreciacion
ordenada de las principales monedas frente al
dolar”. Se trata del exponente mejor conocido
de a coordinacion macroecondmica internacio-
nal. A este acuerdo sucedid, aiio y medio des-
pués, en febrero de 1987, el acuerdo del Louvre,
en el que se pretendio corregir la tendencia
depreciatoria del dolar. A partir de este momen-
to, en especial durante el bienio 1988-1989, se
producen sucesivas intervenciones coordinadas
para hacer frente a la volatilidad cambiaria.

En 1991 el club se vio ampliado con la invi-
tacion que se le formula a Rusia para participar
en las reuniones. A lo largo de esta década de
los noventa se mantuvo, algo atenuada, la
dinamica de reuniones del G-7 (o0 G-8), con una
agenda centrada inicialmente en la correccion
de los desequilibrios fiscales, especialmente en
Estados Unidos, y en la necesidad de impulsar
reformas estructurales en Europa y en Japdn
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para impulsar el empleo y la inversion. En
general, los acuerdos adoptados en este marco
fueron vagos, tomando la forma de [lamamien-
tos genéricos, mas que de compromisos especi-
ficos de politica economica. Al tiempo, se le
otorgd al FMI, a partir de finales de los ochen-
ta, una mayor capacidad para desplegar sus
actividades de vigilancia de las politicas macro-
econdmicas, alentando la preparacion de infor-
mes al respecto.

Las actividades de coordinacion se acen-
tuaron en momentos precisos, especialmente
cuando se registraron tensiones en los merca-
dos cambiarios o crisis financieras que de-
mandaban un respaldo financiero colegiado.
Asi, por ejemplo, las actividades de coordi-
nacion se acentuaron en 1994-1995 para evi-
tar la apreciacion excesiva del yen y, en menor
medida, del marco; y de una forma mas bila-
teral, entre Estados Unidos y Japon, para evi-
tar la depreciacion del yen, en 1998. Ademas,
el recurso a cierto grado de coordinacién fue
obligado para respaldar el esfuerzo financiero
con motivo de la primera guerra del Golfo,
para confeccionar el paquete de rescate en el
caso de la crisis mexicana —el llamado fequi-
lazo- de 1994-1995 0 para financiar las
medidas de apoyo a los paises afectados por
la crisis asidtica de 1997-1998.

Mientras tanto, a lo largo de este periodo,
los paises de la UE avanzaron rdpidamente
en los procesos de coordinacion de las politicas
macroecondmicas alentados por a creacion del

Sistema Monetario Europeo, primero, y de la
Unién Monetaria, después. El Tratado de
Maastricht, suscrito en 1991, Supuso un paso
adelante importante en las tareas de coordina-
cién macroecondmica, al fijar pardmetros a los
que los paises se comprometian para acceder a
[a Union Monetaria. Y, en igual medida, consti-
tuye un avance en este campo el contenido
y alcance de los Pactos de Estabilidad y
Crecimiento que asumieron los paises miem-
bros de la UME, que fijaba un cédigo de con-
ducta obligado en materia de politica
macroecondmica. Al tiempo, se fue asentando
una cultura de recurrente didlogo, intercambio
de informacion y generacién de consensos
entre los responsables econdmicos en el seno
del ECOFIN y al interior del Consejo que se crea
para los paises de la eurozona. La constitucion
del Banco Central Europeo constituyd el dltimo
paso en este proceso. No obstante, la coordina-
cion macroecondmica en el caso de la UE es
singular, dado que conforma una (imperfecta)
Union Econdmica y Monetaria y dispone de
resortes institucionales para dar seguimiento a
lo acordado.

Durante los aflos mas recientes, ya en el
nuevo siglo, se siguieron produciendo las reu-
niones del G-7 (0 G-8), pero sin que apenas se
dedicase atencion a los problemas de coordi-
nacion macroecondmica. Ni Estados Unidos,
bajo la Administracién Bush, ni Japdn parecian
proclives a someter a debate internacional los
temas relativos a su politica econémica. No
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obstante, el G-7 (0 G-8) se implicd, aunque con
éxito desigual, en otros temas de relevancia
para la gobernanza internacional, que también
requerian de la coordinacion internacional,
como la creacion del Financial Stability
Forum, con motivo de la crisis del Sudeste
asiatico o la constitucion del G-20 como grupo
mas amplio de coordinacion internacional.
Como es bien sabido, sera en este grupo donde
se sitde el debate y tratamiento coordinado de
la presente crisis. Al menos asi se desprende
de la propia declaracion del G-20 en su reu-
nidn de Pittsbugh, cuando se autodefine como
“el foro prioritario para nuestra cooperacion
econdmica a nivel internacional”.

Haciendo balance de este recorrido, forzo-
samente abreviado, cabe extraer tres conclusio-
nes de interés:

* En primer lugar, una buena parte de la
atencion en materia de coordinacion
internacional ha tenido como propdsito
mas visible operar sobre los tipos de cam-
bio, para evitar desequilibrios de balanza
de pagos insostenibles. Quiza no sea sor-
prendente que el signo cambiario haya
sido el objetivo preferido de las experien-
cias de coordinacion internacional, habi-
da cuenta que se trata de uno de los ca-
nales mas relevantes a través de los que
se transmiten las externalidades trans-
fronterizas macroeconomicas y que apor-
ta informacion sobre la orientacion de
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otras politicas domésticas. En este ambito
la coordinacion internacional fue, en oca-
siones, aceptablemente eficaz.

En segundo lugar, no es clara la cuota de
responsabilidad que ha de atribuirse a la
coordinacion internacional en la puesta
en marcha de decisiones de politica eco-
nomica a lo largo del periodo. Existe la
sospecha de que buena parte de las deci-
siones aprobadas se hubiesen tomado de
igual modo, ya que eran reclamadas en
el seno de los paises afectados. Para que el
juicio no sea tan negativo, esta misma
idea se podria reformular del siguiente
modo: no existe constancia de que los
paises lideres adoptasen una decision deri-
vada de su actividad de coordinacion
internacional que no contase con el res-
paldo previo de sectores sociales signifi-
cativos en el seno de su pais. Un juicio que
ayuda a relativizar el alcance de la activi-
dad de coordinacion internacional.

Finalmente, aunque se habla de coordi-
nacion internacional, lo cierto es que la
atencion hacia los beneficios de la coordi-
nacion macroecondmica se ha centrado
en los obtenidos por la triada dominante
(EE UU, UE y Japdn). Dado el peso de
estas economias en el concierto interna-
cional, semejante sesgo parece justifica-
do, pero los efectos de la coordinacion
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trascienden ese limitado espacio. Parte de
los paises en desarrollo, especialmente
con mercados emergentes, son potencia-
les beneficiarios de una eficaz coordina-
(ion macroecondmica internacional y
estan llamados —como bien revela la pre-
sente crisis— a ser crecientes protagonistas
de esa misma coordinacion.

V. Circunstancias para
la coordinacion

La experiencia internacional revela que la
coordinacién macroeconémica se hace espe-
cialmente relevante en ciertas circunstancias
que conviene considerar. Se trata de casos en
los que la concertacion internacional bien
ayuda a potenciar la eficacia de la politica
nacional o bien permite a los decisores acce-
der a mejores politicas (en términos de
bienestar agregado). Cuatro son los casos en
los que estas situaciones se hacen mas evi-
dentes (Carton y Montagne, 2007): i) en el
seno de una unién monetaria, para garantizar
la disciplina presupuestaria de los miembros;
i) ante una situacion de crisis de liquidez;
iii) cuando los tipos de cambios se encuentran
desalineados y abiertamente alejados de sus
valores de equilibrio; iv) cuando se da una
situacion de desequilibrios agudos de balanza
de pagos en el seno de una region o entre
regiones. Veamos estos casos.

a) Union Monetaria

No forma parte obligada de los requisitos de
una Unién Monetaria \a existencia de una uni-
formidad entre las politicas fiscales de sus
miembros. Es mds, como es posible que éstos
se enfrenten a shocks asimétricos, puede ser
hasta obligado que dispongan de margenes
para el despliegue de politicas fiscales de tonos
diferenciados. No obstante, la autonomia no
puede ser total sin riesgo para la sostenibilidad
de la Union Monetaria. En primer lugar, por-
que de lo contrario cada pais podria actuar de
manera oportunista, adoptando decisiones
nacionalmente ventajosas a costa de exportar
los costes al resto de los paises socios. Por
ejemplo, si la politica monetaria se fija de
acuerdo a obijetivos inflacionarios promedio
del area, un pais podria beneficiarse de unos
tipos de interés reales inferiores a través de una
politica inflacionaria, generando en sus vecinos
el coste de unos mas elevados tipos de interés
reales. En segundo lugar, si no existe una cierta
coordinacion es posible que un Estado se
endeude hasta la insolvencia, confiando en el
necesario respaldo que le ofrecerd la moneda
comdn. El caso bien reciente de Grecia ilustra
los problemas que comporta enfrentar este tipo
de situaciones.

Para evitar esto es por lo que la UME esta-
blecio el Pacto de Estabilidad y Crecimiento en
el que se fija un maximo de déficit pdblico
(equivalente al 3% del PIB) y un umbral maxi-
mo de deuda (que esta situado en el 609 del
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PIB). De esta forma se pretendia garantizar la
adecuada senda de las finanzas pablicas de los
paises miembros. Ademas, estos acuerdos se
acompanaban de a obligada presentacion por
parte de cada pais miembro de su propio pro-
grama, que debia ser analizado por la Comision
y aprobado por el Consejo de Ministros de
Economia de la Unicn.

La crisis obligara a revisar la pertinencia
de alguna de estas exigencias. De hecho, ya
antes de la crisis algunos paises habian
incumplido, y la superacion de los limites pre-
vistos se hizo generalizada tras los masivos
paquetes fiscales frente a la crisis. No obstan-
te, mas alla de las revisiones que se pro-
duzcan en la fijacion y seguimiento de los
parametros, todo hace pensar que la crisis
conducira a una reafirmacion de la disciplina
colectiva como dnico modo de hacer viable la
Union Monetaria.

b) Crisis de liquidez

Un segundo caso en el que la coordinacion
macroecondmica se hace obligada es cuando
se produce una crisis de liquidez. Como es
sabido, una crisis de liquidez sucede cuando
agentes carentes de liquidez generan una
reaccion en cadena que amplifica el ndmero
de los que se consideran con menor disponibi-
lidad de activos liquidos de los deseables. La
forma de contener este proceso es disponer de
una institucion que actie como prestamista
de altimo recurso, aportando liquidez al siste-

José Antonio Alonso

ma a través de aquellos agentes que son
solventes (aunque carentes de liquidez) y con-
teniendo el efecto en cascada y su conversion
en panico financiero.

En principio, este tipo de tareas podria
asignarse a una institucion con capacidad
para movilizar recursos con respaldo interna-
cional. Tal es lo que se demanda de un reno-
vado FMI. No obstante, ese efecto se puede
fortalecer (y, en algunos casos, hasta sustituir)
a través de una actuacion coordinada de un
grupo de importantes bancos centrales, anun-
ciando de forma concertada su disposicién a
proveer liquidez al sistema. Cuando los mer-
cados estan altamente integrados, como es el
€aso, los beneficios que se derivan de este tipo
de actuaciones coordinadas pueden ser muy
elevados.

Un caso concreto de este tipo de interven-
ciones se produjo con motivo del atentado
terrorista de 11 de septiembre, cuando los ban-
cos centrales de Estados Unidos, Europa y
Canada anunciaron su disposicion a inyectar
aquellos recursos liquidos que se requiriesen.
Esta decision fue acompanada de un acuerdo
de un swap de divisas entre la Fed y el BCE
para proveer liquidez en ambas monedas; y por
una rebaja simultanea de los tipos basicos de
los tres bancos y del Banco de Japdn. Como es
sabido, también se operd de este modo frente a
la eclosion de la crisis, en los dias 17 y 18 de
septiembre de 2008, tratando de evitar que se
alentase el panico financiero.
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¢) Desajuste en los tipos de cambios
Un tercer caso en el que la coordinacion
macroecondmica internacional parece espe-
cialmente deseable es cuando se produce un
inadecuado alineamiento de los tipos de
cambio. La actuacion de las autoridades
monetarias en los mercados cambiarios para
alterar el valor de la moneda puede tener
efectos sobre el resto de las divisas. En primer
lugar, porque en ciertos casos puede dar ori-
gen a un efecto de cartera, al alterar la
demanda de activos nominados en cada divi-
sa; ¥, en segundo lugar, porque emite una
sefal a los operadores acerca del sentido de
la politica monetaria del gobierno. No obs-
tante, la accion discrecional del gobierno
tiene limitaciones, pudiendo dar lugar a
sobre-reacciones en los mercados a través de
ataques especulativos. Evitar estas reacciones
es una de las tareas potencialmente enco-
mendadas a la coordinacién internacional.
Aunque en principio la correccion de los
desajustes en los tipos de cambio se podria
hacer de forma auténoma, los estudios reve-
lan las ventajas que tienen las respuestas
multilaterales en la promocion de un reali-
neamiento de paridades (Sarno y Taylor,
2001). La propia experiencia internacional lo
confirma. Es el caso, por ejemplo, de las inter-
venciones coordinadas en los mercados cam-
biarios producidas a lo largo de septiembre
de 2000, para situar a la moneda europea en
un entorno mas cercano a los fundamentos

econdmicos en su relacion con el délar y
con el yen.

d) Los desequilibrios de la balanza

de pagos

En un mundo crecientemente abierto, la
balanza de pagos se considera un resultado
derivado de otro tipo de objetivos de politica
econdmica. No obstante, en ciertas circuns-
tancias el propio equilibrio de la balanza de
pagos adquiere relevancia como objetivo
de politica econdmica. Tal sucede, por ejemplo:
i) cuando el nivel alcanzado por los desequi-
librios exteriores sobrepasa los limites de la
sostenibilidad, ii) cuando los déficit son sinto-
mas de otros desequilibrios profundos que
requieren correccion; o iii) cuando se supone
que los costes de un proceso de ajuste no
ordenado pueden ser elevados. En casos
como éstos puede que los gobiernos se pro-
pongan objetivos expresos relacionados con
el equilibrio externo.

Alcanzar ese equilibrio es tarea preferente
del pais afectado, sin que necesariamente se
requiera coordinacion internacional. No obs-
tante, esta Gltima se hace precisa cuando los
desequilibrios afectan a mas de un area eco-
nomica. En este caso, ambas partes afectadas
pueden estar interesadas en promover un
cambio gradual (y no abrupto) para restaurar
el equilibrio. Este fue el objetivo, por ejemplo,
de los acuerdos del Plaza y del Louvre, que ya
fueron comentados.

_300_



Pensamiento Iberoamericano n’6

La realidad internacional mas reciente nos
pone ante la evidencia de otro caso de coordi-
nacion deseable en este dmbito: los |lamados
desequilibrios globales. A su consideracion
dedicaremos el siguiente epigrafe.

VI. Los desequilibrios globales y la
coordinacion internacional

Como es sabido, tras la crisis de 2001, la econo-
mia de Estados Unidos entrd en una deriva de
acentuados desequilibrios fiscales y corrientes,
fruto del limitado ahorro [y exceso de gasto)

José Antonio Alonso

de familias y Estado. Era bajo el ahorro de las
familias, como consecuencia de una politica
monetaria que mantenia artificialmente bajos
los tipos de interés real, estimulando el consu-
mo y favoreciendo la progresion de la burbuja
inmobiliaria. A su vez, el Estado desde el ano
2000 dejo deslizar las cuentas pdblicas por la
senda del déficit, que llega al 4% del PIB en
2004 Y, tras una leve correccion, vuelven a esca-
lar al 69 en 2008. En el ambito exterior, estos
desajustes entre ahorro e inversion se traducen
en un déficit corriente agigantado, que alcanza
su maximo en 2006, con un desequilibrio de

algo mas de 800.000 millones de ddlares (en

Cuadro 1
Saldos de cuenta corriente

(miles de millones de délares)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008  2009"

P.desarrollados 18,5 -114,8 -263,3 -207,7 -219,0 -220,1 -213,8 -3940 -454,5 -389,6 -4650 -371,3
EEUU 2135 2998 4174 3847 4613 -5234  -6250 7290 7881 7312 6733 -3920
Area euro 91 B2 351 66 478 430 1170 409 315 204 955 1338
Japon 191 1145 1196 878 1126 1362 1721 1657 1704 2110 1571 764
Otros 638 474 696 826 819 1241 1222 1283 1316 1102 1467 793
Emergentes y

endesarrollo -113,4 -240 869 466 832 1513 2261 4478 6306 6334 T144 2624
Africa 194 150 83 09 -8,6 -4,5 28 158 340 10,7 122 -7
E. Central 194 265 M3 104 169 290 486 547 85 1 1422 594
CH 74 237 483 331 302 359 638 875 92 709 1087 06
Asia 495 383 385 367 648 826 892 1623 2824 4065 4224 4813
Oriente Medio  -261 121 715 401 299 575 911 2013 2529 2541 3416 102
América Latina  -906  -566 483  -539  -160 93 1 355 477 134 283 -773

* Previsiones
Fuente: FMI.
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torno al 69 del PIB) (cuadro 1). Tras ese ano el
déficit remitio algo, aunque se mantuvo en
niveles elevados incluso después del inicio de
la presente crisis. Como consecuencia de ese
proceso, la economia norteamericana se ha
convertido en la principal deudora del mundo.

Es relevante sefialar que aunque en la
financiacion de este déficit participaron algu-
nas economias desarrolladas (como Japon),
es a los paises en desarrollo a los que corres-
ponde la mayor contribucién. Exceptuando el
caso de los paises de Europa Central y Oriental,
que arrojan un déficit de su cuenta corriente, el
resto de las regiones del mundo en desarrollo
han venido cerrando sus cuentas externas con
superavit. De forma mas precisa, la financiacion
del déficit norteamericano provino, en primer
lugar, de las economias de Oriente Medio, que
disfrutaron de una acumulacion excepcional de
rentas derivada del alza de los precios del
crudo. En este grupo cabria incluir también
paises productores de commodities -algunos de
América Latina-, que en igual medida se bene-
ficiaron de los elevados precios de sus exporta-
ciones de minerales y productos alimenticios
en los mercados internacionales. El segundo
grupo de economias financiadoras esta confor-
mado por aquellas excedentarias, fundamen-
talmente de Asia, que lograron mantener
saldos supervitarios en virtud del extraordina-
rio dinamismo de su exportacion de manufac-
turas. En este grupo se sittia, de manera muy
destacada, China.

Pese a la magnitud que ha llegado a
alcanzar, la economia norteamericana no tuvo
dificultades para financiar su desequilibrio
exterior. Es una de las ventajas que deriva de
su condicion (casi monopalica) de proveedor
de activos de reserva al sistema internacional.
Esa condicion le permitié a Estados Unidos
dilatar el ajuste, incluso aunque la tendencia
en curso se demostrase como insostenible. El
proceso se vio favorecido, ademas, por la poli-
tica seguida por diversos paises, especial-
mente asiaticos, de acumular reservas en
magnitud notable, como via subdptima de
aseguramiento frente a las crisis. Por ejemplo,
al término de 2008, China habia acumulado
unas reservas algo superiores a los 2 billones
de délares (cuadro 2); y para el conjunto del
mundo en desarrollo las reservas se quintupli-
caron entre 2001 y 2008, alcanzando al final
de ese periodo los 4,4 billones de délares.
Buena parte de estas reservas se invirtieron
en activos norteamericanos de alta liquidez y
limitado riesgo. Como es obvio, semejante
proceder comporta costes para los paises
afectados, no sélo por la rentabilidad poten-
cial perdida, caso de haberse invertido esos
ahorros en activos alterativos, sino también
por las politicas de esterilizacion a que obliga
la acumulacion de reservas, con efectos distor-
sionadores no s6lo en el ambito asignativo (al
afectar la relacion entre los sectores exporta-
dor y sustitutivo de la importacion), sino tam-
bién en el sistema financiero doméstico.
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¢Por qué lo hicieron entonces? Dos pare-
cen ser las motivaciones principales: en
primer lugar, el deseo de disponer de meca-
nismos cautelares frente a los potenciales
riesgos de crisis, dotando a las economias de
financiacion auténoma para resistir las ten-
dencias adversas de los mercados; y, en
segundo lugar, para evitar que los superavit
externos acumulados por esos paises daiaran
la competitividad de sus economias, alimen-
tando una tendencia apreciatoria de su tipo
de cambio. Visto su comportamiento durante
la crisis, no cabe sino concluir que la politica
adoptada fue aceptablemente exitosa en
ambos propadsitos.

José Antonio Alonso

La acumulacion de pasivos externos no se
tradujo, como seria de esperar, en una pesada
carga para la economia norteamericana. En ello
influyd el positivo diferencial de rentabilidades
que aquella economia ha derivado de su posi-
cion neta respecto al exterior. Como se sefalé
anteriormente, el endeudamiento norteameri-
cano se materializé preferentemente en titulos
de bajo riesgo y muy limitada rentabilidad
adquiridos por las economias asiaticas (y otras
en desarrollo) para nutrir sus reservas y, al con-
trario, el uso que de ese ahorro hizo la econo-
mia norteamericana se tradujo en activos de
mayor riesgo, proporcionando a la economia
norteamericana rentabilidades superiores.

Cuadro 2
Reservas internacionales de las regiones del mundo en desarrollo
(miles de millones de dolares)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Asia 321 379 496 670 934 1.155 1.489 2128 27456
China 169 216 292 409 615 822 1.069 1531 21455
India 38 46 68 99 127 132 17 267 M7
Africa 54 64 7 90 126 160 vy 289 3428
Europa Central y del Este N 73 89 110 129 158 196 249 258,6
CH 33 4 58 9 149 214 357 548 5148
Rusia 25 33 45 74 122 176 296 47 213
Oriente Medio 146 158 164 198 247 351 471 670 8237
América Latina 158 159 161 196 01 255 310 445 4949
México 35 45 51 59 64 74 76 87 94,5
Brasil 3 36 38 49 53 54 86 180 1929
Emergentes y en desarrollo 801 877  1.040  1.356 1.805 2.294 3.050 4329 5.179,0

Fuente: FMI.
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El proceso recuerda a épocas anteriores
de la economia mundial, cuando estaba en
plena vigencia el sistema de Bretton Woods.
Como senala Eichengreen (2006): “Hoy, como
hace cuarenta anos, el sistema internacional
esta compuesto por un centro y una periferia.
El centro tiene el exorbitante privilegio de
emitir divisas empleadas como reserva inter-
nacional y tiene tendencia a vivir mas alla de
sus posibilidades. La periferia, a la que le resta
un trecho por alcanzar al centro, esta compro-
metida en un crecimiento exportador basado
en el mantenimiento de un tipo de cambio
infravalorado; de lo cual se deriva como coro-
lario la masiva acumulacion de reservas inter-
nacionales en activos de bajo rendimiento,
nominados en la moneda del pais del centro.
En los afos sesenta, el centro era Estados
Unidos, y la periferia, Europa y Japon, {(..).
Ahora, con la expansion de la globalizacion,
hay una nueva periferia, los mercados emer-
gentes de Asia, pero el mismo viejo centro, los
Estados Unidos, con la misma tendencia a vivir
mas alla de sus medios”.

Visto en conjunto, por tanto, durante la
Gltima década los paises en desarrollo (par-
ticularmente, las economias emergentes) han
sido importantes receptores de capital proce-
dente del exterior y, a la vez, financiadores
destacados de las economias desarrolladas.
Una funcidn, esta segunda, a la que también
contribuyd la accion inversora de los llamados
“fondos soberanos”; es decir, fondos de inver-

sion nutridos con los excedentes de balanza
de pagos (saldo de cuenta corriente e inver-
sion neta privada) que operan bajo el control
de los respectivos gobiernos (Alberola y
Serena, 2008). Obsérvese, por tanto, que en
este flujo de doble sentido se trasmuta la
naturaleza de los capitales objeto de transac-
cién por parte de los mercados emergentes:
mientras los recibidos son de naturaleza
dominantemente privada, los emitidos son
controlados en buena medida por institucio-
nes pablicas.

Asi pues, los desequilibrios globales fueron
el resultado de un interés compartido de los
paises implicados. De Estados Unidos, por una
parte, ya que a través de esta via se le permitic
financiar a bajos costes los desequilibrios deri-
vados de un exceso de gasto, alejando el esta-
lido de la burbuja inmobiliaria; de los paises
emergentes (especialmente China), en segundo
lugar, que buscaron mejorar su seguridad
financiera y preservar su capacidad de gene-
racion de excedentes comerciales; y acaso
también de Europa y Japdn, que eludieron
acometer las reformas estructurales que hubie-
se requerido su activa implicacion en el dina-
mismo econdmico mundial (Dunaway, 2009).
No obstante, este comportamiento mutuamen-
te interesado mantuvo en tension a la econo-
mia internacional, alentando la amplificacion
de los excedentes de liquidez en los mercados
internacionales que estan en la base de la pre-
sente crisis.
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Como resultado de este proceso el equili-
brio global se asienta en una mutua e inesta-
ble dependencia entre China y Estados
Unidos, “el productor y el consumidor, el
acreedor y el deudor. Una nacion que gasta
mas de lo que produce y tiene que pedir pres-
tado para comprar y la otra nacion que pro-
duce mas de lo que gasta y tiene que prestar
la diferencia a los compradores para mante-
ner la produccién en marcha” (Cohen y De
Long, 2010). La necesidad que uno tiene del
otro es equivalente al miedo que le suscita
sus posibles reacciones inesperadas. El equi-
librio del terror basado en la disuasion arma-
mentista que domind el sistema internacional
durante la “guerra fria” se ha transformado
en un equilibrio igualmente precario basado
en la disuasion financiera.

VII. Requisitos para la coordinacion

Como reconoce Dunaway (2009) en su infor-
me al Council on Foreign Relations de
Estados Unidos, “los desequilibrios globales,
entendidos como desajustes entre ahorro e
inversion en las mayores economias del
mundo, reflejados en grandes y crecientes
desequilibrios de balanza corriente, jugaron
en verdad un papel principal en la creacion
de la presente crisis”. ¢Por qué no se trata-
ron de corregir? Responder a este interro-
gante arroja luz sobre alguna de las
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condiciones que son requeridas para promo-
ver la cooperacion macroecondmica en el
ambito internacional.

Pues bien, una primera razon tiene que ver
con la ausencia de una interpretacion compar-
fida acerca de las causas y consecuencias de
esos desequilibrios. Sin la existencia previa
de un cierto consenso cognitivo es dificil que
la coordinacion se produzca. En momentos
anteriores a la crisis se estaban ofreciendo
interpretaciones muy dispares de la andmala
perdurabilidad de los desequilibrios globales.
Merece la pena recordar algunas de las inter-
pretaciones entonces ofrecidas.

*  En primer lugar, se aludié a la globaliza-
cion financiera como principal factor expli-
cativo de la enigmatica sostenibilidad de
los desequilibrios. Era la profundidad, la
eficiencia y el nivel de integracion de los
mercados de capital lo que facilitaba la
financiacion de un déficit de la dimension
del norteamericano: en este factor insistio
Alan Greenspan (2004) de forma reiterada.
Visto en perspectiva, se trata de un factor
que necesariamente debe considerarse,
pero tal vez sea excesivo suponer que la
globalizacion financiera haya logrado anu-
lar la restriccion que a toda economia
impone su requerida solvencia intertempo-
ral. Lo que necesariamente obliga, también
a Estados Unidos, a una inaplazable correc-
cion de los desajustes en el medio plazo.
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En segundo lugar, se sugirio que el déficit
era resultado de la existencia de exceso de
ahorro en la economia internacional: un
ahorro que buscaba para su colocacion la
economia mas productiva y segura del
mundo (Bernanke, 2005, y Lane y Milesi-
Ferretti, 2006). Desde esta interpretacion,
serfa absurdo que se tratase de frenar la
voluntad de los inversores de situar sus
ahorros alli donde mayores rendimientos
[netos de riesgo) se les ofrecen. También
esta interpretacion apunta a un hecho cier-
to, pero para que diese cabal respuesta a la
situacion internacional deberia explicar,
cuando menos: i) la estabilidad de la tasa
de ahorro a escala internacional, que es
poco compatible con una imagen de
repentino exceso de ahorro; y ii) que los
excedentes financieros se desplazasen pre-
ferentemente hacia activos de muy reduci-
da rentabilidad, lo que sugiere que era la
seguridad, mas que [a rentabilidad, lo que
se estaba buscando.

En tercer lugar, se aludio a la dispar dind-
mica demogrdfica de las regiones para
explicar el ciclo del consumo y del ahorro
(Bryant, 2004, y Poterba, 200¢). Al igual
que en el seno de las familias, se supone que
los paises generan ahorro neto cuando
domina en su poblacion las cohortes que
estan en sus tramos medios de vida; y
padecen des-ahorro cuando dominan las
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de edades post-productivas. Asi pues, se
producira un flujo de ahorro a escala inter-
nacional desde las regiones con demogra-
flas mas jovenes hacia aquellas con
poblaciones mas maduras. Aunque se
trata de una explicacion ingeniosa, la cons-
truccion argumental se enfrenta al hecho de
que China no es precisamente un pais
de demografia joven en relacion con Es-
tados Unidos.

En cuarto lugar, se menciond la caida de
la tasa de inversion como principal factor
responsable de los desequilibrios detecta-
dos (Terrones y Cardarelli, 2005). El hecho
de que una parte de las economias asiati-
cas excedentarias hubiesen experimenta-
do una caida en su tasa de inversion
podria avalar esta interpretacion. De
forma mas general, se suponia que el
transito de unas economias de base mate-
rial a otra que fundamenta su progreso en
intangibles, como el conocimiento y la tec-
nologia, puede inducir este comporta-
miento, menos necesitados de grandes
iniciativas inversoras. De nuevo, aunque
puedan admitirse sus aciertos parciales,
semejante interpretacion requiere de
razones ulteriores para explicar por qué
Estados Unidos, precisamente la econo-
mia mas asentada en conocimiento, atrae
la capacidad inversora no realizada en
otras regiones del mundo.
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*  Por dltimo, se argumentd la heterogenei-
dad estructural de los sistemas financieros
nacionales, en un contexto de elevada inte-
gracion internacional, como explicacion de
la concentracion del ahorro internacional
sobre Estados Unidos (Mendoza et al,
2006). Los paises con sistemas financieros
mads avanzados tienden a acumular pasivos
externos frente a aquellos que disponen de
sistemas financieros menos evolucionados,
en gran medida, porque son los primeros
los que tienen mayor capacidad para inver-
tir en activos financieros con riesgo. Dado
que es Estados Unidos el sistema financiero
mas desarrollado del mundo, el que tiene
mayor profundidad y diversidad de activos
y el que revela una mayor eficiencia, parece
razonable que atraiga los ahorros a la bis-
queda de mayores oportunidades de inver-
sion. En el otro extremo se encuentran
aquellas economias en desarrollo que son
capaces de generar ahorro, pero que mues-
tran una menor capacidad para asignarlo
de una forma eficiente.

Es claro que de las interpretaciones men-
cionadas se extraen no solo juicios diversos
acerca de la gravedad de los desequilibrios,
sino también acerca de la necesidad de corre-
girlos y de las terapias que para ello debieran
aplicarse. En un marco de tan débil consenso es
dificil asentar la coordinacion. Como en otros
problemas de accion colectiva, la vision com-
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partida acerca de la severidad de los costes de
la inaccion constituye un condicionante previo
a la respuesta cooperativa. En este caso ese fac-
tor era muy fragil.

El segundo problema tiene que ver con la
ausencia de liderazgo. La puesta en marcha de
una accion cooperativa, en la que el recluta-
miento no se basa en la coaccion, requiere de
un liderazgo claro por parte de paises de peso
en el concierto internacional. No obstante, ni
Estados Unidos estaba interesado en poner en
marcha una accion correctora sobre los dese-
quilibrios globales internacionalmente acorda-
da, ni China parecia interesada en corregir su
extraordinaria capacidad para generar exce-
dentes a partir de un tipo de cambio artificial-
mente depreciado. Por su parte, tanto Europa
como Japdn parecieron mas preocupados por
sus problemas domésticos que por imponer
una cierta conducta correctora sobre los dese-
quilibrios detectados. Asi pues, fruto de esta
complicidad en la inaccion, los desequilibrios
se fueron agigantando con el tiempo.

Por dltimo, se careci6 también de un marco
institucional en el que estos temas pudieran
tratarse con ciertas garantias de posterior cum-
plimiento de lo acordado. El problema es doble:
i) las instituciones que hasta muy recientemen-
te aparecian como mas operativas (como el G-7)
no acogian a aquellos paises (como China) que
debieran ser parte del acuerdo; ii) esas institu-
ciones, ademas, eran informales, por lo que su
capacidad de exigencia de cumplimiento de lo
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acordado (enforcement) era muy limitada. La
aparicion del G-20 supone un avance induda-
ble respecto a las férmulas pasadas en térmi-
nos de representatividad. No obstante, sigue
siendo una instancia informal de coordinacion,
que carece de sistemas establecidos de repre-
sentacion y de funcionamiento.

Estos tres problemas: consenso cognitivo,
liderazgo internacional y marcos formales de
acuerdo parecen requisitos basicos para avan-
zar de forma efectiva en la coordinacion macro-
econdmica internacional. Son problemas que
siguen condicionando el marco internacional
tras la eclosion de la crisis.

VIII. El imperativo de la
coordinacion macroecondmica

La crisis ha atenuado la magnitud de los
desequilibrios de la balanza de pagos, pero no
los ha hecho desaparecer y todo sugiere que se
restableceran en toda su magnitud una vez que
la economia internacional se recupere. No cabe
suponer que ni decisiones unilaterales, a cargo
de las respectivas politicas monetarias naciona-
les, ni la dinamica divergente de crecimiento de
los paises implicados conduzcan a una solucion
espontanea de este problema.

La primera de las opciones hace tiempo
que parece desechada, habida cuenta de las
dificultades y riesgos que comporta para la
economia que lo pretendiese. Durante los

anos previos a las crisis, fueron continuas las
advertencias en el seno de (a Reserva Federal
norteamericana acerca de las limitaciones que
la politica monetaria tenia para corregir de
manera eficaz, y sin costes excesivos, los
desequilibrios en que estaba incurriendo
la economia norteamericana. En relacion a la
segunda opcion, tampoco parece que se fun-
damente en datos sdlidos. Parece mas bien
que entra en el capitulo de los buenos deseos
—the false hope of decoupling, como senala
Dunaway (2009)- confiar en que la dispar
senda de evolucion econdmica de Occidente y
Oriente conduzca al equilibrio de forma
espontanea a través de la reduccion del con-
sumo en el primero y del crecimiento de la
demanda interna en el segundo. Por el momen-
to, todo parece confirmar que el crecimiento
chino sigue descansando muy centralmente
en su actividad exportadora.

Asi pues, no queda mas remedio que afron-
tar a través de una accion deliberada y coordina-
da a escala internacional la correccion de los
desequilibrios globales. Asi lo reconocia, con
mucha sinceridad, el entonces secretario del Te-
soro norteamericano Henry M. Paulson Jr. (2008},
“si solamente nos dirigimos a los aspectos regu-
latorios —por importantes que estos son- sin
afrontar los desequilibrios globales que alimen-
taron los recientes excesos, habremos perdido
una oportunidad para mejorar sustancialmente
as bases para la futura vitalidad de los merca-
dos y de la economia global. La presién de los
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desequilibrios globales simplemente emerge-
ra de nuevo hasta encontrar una nueva salida”.

Pese a la evidencia de esta necesidad, lo
avanzado en las reuniones del G-20 en este
ambito es muy limitado. Apenas una referencia
tenue en la cumbre de Washington, al sefalar
que estan en la base de la crisis las “politicas
macroeconémicas inconsistentes e insuficien-
temente coordinadas, que condujeron a resul-
tados macroecondmicos insostenibles”. Por su
parte, en la cumbre de Londres, se menciona la
necesaria correccion de las externalidades
macroecondmicas, al sefialar que se llevaran a
cabo “todas nuestras politicas econdémicas en
colaboracion y de manera responsable en lo
que respecta a su impacto para otros paises”,
pero no se mencionan los desequilibrios prece-
dentes. La misma idea, un tanto mas precisa, se
reitera en la cumbre de Pittsburgh: “Nuestro
marco para un fuerte, sostenido y equilibrado
crecimiento es un pacto que nos compromete a
trabajar juntos para aseguramos de que nues-
tras politicas encajan entre si, para evaluar si
son compatibles colectivamente con una tra-
yectoria mds sostenible y equilibrada y para
actuar como sea necesario para cumplir nues-
tros objetivos comunes”. Es pronto para juzgar
la aplicacion practica de estos propdsitos.

Los requerimientos de un marco institucio-
nal que aliente la coordinacion macroecondmica
internacional no s6lo descansan en la necesaria
correccion de los desequilibrios globales, para
evitar nuevas crisis, sino también para articular
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respuestas mas efectivas en caso de que éstas
sucedan. De nuevo, la crisis actual puede servir
para ejemplificar lo que se quiere decir. Como es
sabido, esa terapia en la mayor parte de los
paises de la OCDE articuld su respuesta frente a
[a crisis en torno a dos vectores basicos: un pri-
mero orientado a recomponer la solidez del sis-
tema financiero e inyectar liquidez en su seno,
con objeto de restablecer la confianza en los
mercados y activar el crédito; el segundo dirigi-
do a estimular la demanda a través del recurso a
paquetes fiscales de notable magnitud y con un
arsenal de medidas muy amplio. Aunque la
celeridad y simultaneidad con la que se respon-
di6 a la crisis es algo destacable, debiéndose
poner este logro en el activo del balance del
G-20, los niveles de coordinacion internacional
logrados han sido mayores al articular el prime-
10 de los vectores que al definir e instrumentar el
segundo. En este dltimo caso las discrepancias (y
reproches) entre Estados Unidos y Europa, por
una parte, y entre los paises europeos, por la
otra, fueron mayores. No obstante, también en
este caso se advierten las ventajas manifiestas
de la coordinacidn internacional.

El efecto de un paquete de estimulo fiscal
depende, entre otros factores aqui no considera-
dos, de la capacidad que los paises tengan para
limitar el efecto de “derrame” al exterior de los
estimulos generados. En economias aceptable-
mente abiertas, una parte de la expansion fiscal
terminara por transferirse al exterior por los
canales del comercio. El propio planteamiento
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analitico del multiplicador keynesiano justifica el
efecto al que se alude. Como es sabido, el multi-
plicador se define del siguiente modo:

MK=1/(1-C (1-t}+m)

Donde c es la propension marginal al con-
sumo, f la tasa impositiva marginal y m la pro-
pension a importar. Asi pues, por definicién,
cuanto mds abierta sea una economia -y
mayor sea su propension importadora—, menor
sera la dimension del multiplicador y, por tanto,
el efecto de arrastre sobre la demanda de un
paquete de estimulo fiscal.

En principio, hay tres vias tedricas para
tratar de corregir este efecto de “derrame”.
La primera es definir la composicion del
paquete fiscal de modo que incida mas cen-
tralmente sobre aquellos componentes de la
demanda menos abiertos al exterior (con
menores impactos sobre las importaciones).
Aunque se trata de una via tedricamente
posible, su efecto es limitado dada la interre-
lacion entre los diversos componentes de la
demanda. Una segunda via es limitar el arras-
tre importador de la demanda, con el recurso
a un proteccionismo mas 0 menos encu-
bierto. Se trata de una medida que puede
tener los resultados esperados cuando es
un solo pais el que la practica, pero sus efec-
tos se vuelven abiertamente perniciosos
cuando se generaliza al resto de los socios
comerciales. Por dltimo, la tercera via consis-

te en promover la coordinacion internacional
de las respuestas fiscales, permitiendo un
mutuo y compartido beneficio de los respec-
tivos efectos de derrame a través del efecto
dindmico que generan las demandas recipro-
cas. Obsérvese que si las medidas fiscales se
adoptan de forma suficientemente coordina-
da, la propension importadora relevante no
es la de cada uno de los paises implicados,
sino la agregada del grupo de paises integra-
dos en la respuesta colectiva. Obviamente,
esta dltima sera menor, al referirse a un
agregado mds amplio de paises.

El argumento lo ilustra Melguizo (2009) en
el caso de la Unién Monetaria Europea. Si las
medidas de estimulo fiscal son adoptadas por
un pais de forma independiente, suponiendo un
pais representativo del promedio de la UME,
deberia considerarse como propensicn impor-
tadora una tasa equivalente al 0,4: si se refiere
al conjunto de la UE (y no a un pais promedio),
la propension relevante se reduciria al o,
dado que cerca de las cuatro quintas partes de
las importaciones de los paises de la UME son
intra-regionales. Esa reduccion de la propen-
sion importadora comporta un incremento del
multiplicador keynesiano de cerca del 45%.

Asi pues, en un mundo crecientemente
abierto e interdependiente, la eficacia de las
politicas fiscales queda notablemente redu-
cida, salvo que los paises aprovechen los
beneficios que se derivan de los efectos
dindmicos de las demandas reciprocas. Ante
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una crisis de caracter simétrico y global, para
que este efecto no aliente el comportamien-
to oportunista y dé lugar a un fallo de accion
colectiva, conviene que las medidas fiscales
se tomen de forma simultdnea e internacio-
nalmente coordinada. Un argumento adi-
cional, pues, a favor de construir los resortes
para propiciar respuestas coordinadas en el
ambito macroecondmico.

IX. A modo de conclusion

Tras el recorrido realizado, es posible formular
algunas consideraciones finales que conden-
sen los juicios emitidos en las paginas previas.
Se expondran estas consideraciones de forma
sumaria, entendiendo que la argumentacion
mas detenida ha quedado expuesta en los
anteriores epigrafes.

La experiencia de a presente crisis eviden-
cia que los niveles alcanzados en la coordina-
cién macroecondmica internacional estan lejos
de ser los deseables. Cabe especular que de
haberse logrado mayores niveles de coordina-
cion: i) se hubiese podido avanzar en una ate-
nuacion de los desequilibrios globales, lo que si
no hubiese logrado evitar la crisis, al menos
hubiese aminorado su severidad y alcance;
i) se hubiesen aprovechado de una manera
mas plena los efectos de arrastre que se deri-
van de los estimulos fiscales, rentabilizando el
impulso dinamico de las demandas reciprocas.
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Si se quiere alejar el peligro de una nueva
crisis, habra de acometerse una correccion de
los desequilibrios globales. Para ello es
requerida una accion concertada a escala
internacional, ya que los factores sobre los
que se necesita operar son distintos en cada
una de las economias aplicadas (EE UU, China,
Japén y Europa). Los desequilibrios no pueden
durar indefinidamente, por ello, como apunta
Dunaway (2009), “si las principales econo-
mias fallan en adoptar las politicas apropia-
das, entonces el ajuste sera forzoso para ellas,
y todo el mundo tendra que acomodarse a
una economia mundial de mas lento y menos
estable crecimiento”.

Avanzar hoy en la coordinacion macroeco-
nomica resulta mas necesaria pero también
mas dificil que antafio. Para lograr resultados
efectivos es necesario ampliar, mas alla de la
triada, los paises comprometidos. Sin duda, el
mundo es mas complejo y multipolar que hace
un par de décadas, y ello anade dificultades a
la coordinacion. No sdlo porque son mas los
actores que es preciso poner de acuerdo, sino
también porque los niveles de heterogeneidad
de los que se parte son igualmente superiores.

Hace veinte afios, en un excelente articulo,
Fisher (1987) argumentaba que, aunque con-
veniente, la coordinacion macroeconomica era
altamente improbable, dado que los paises que
deberian promoverla carecian de la voluntad
para hacerlo. Pero anadia que el coste de
semejante carencia era relativamente menor,
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dado el pequefio efecto positivo atribuido a la
coordinacion. Hoy podemos suscribir la prime-
ra parte de ese juicio, pero no necesariamente
la segunda. Los costes de la falta de coordina-
cién pueden ser hoy elevados; y todo sugiere
que serdn mayores en el futuro, a juzgar por la
creciente densidad de las interrelaciones eco-
nomicas internacionales.

En relacion con el punto anterior, la medi-
cion de los beneficios de la coordinacion se ha
centrado en el caso de los paises desarrollados
[y mas particularmente sobre la triada). Sin
embargo, es conveniente ampliar la perspecti-
v, entendiendo que una parte de los benefi-
cios de la coordinacion internacional afecta a
los paises en desarrollo, hasta ahora ausentes
de los analisis. En un mundo crecientemente
interdependiente, estos paises sufren las con-
secuencias de aquellas decisiones que se adop-
tan en el centro: en realidad se comportan
como policy takers (mas que como policy
makers). Una adecuada coordinacién puede
aminorar de forma notable los niveles de ries-
go de inestabilidad que caracterizan la inser-
cion internacional de estos paises.

Por dltimo, el emplazamiento de la coordi-
nacion macroecondmica en instancias informa-
les (como el G-7) se ha demostrado, al cabo,
poco eficaz. Incluso el G-20, mas integrador
que sus predecesores G-7 y G-8, sigue siendo
un grupo reservado -y, por tanto, excluyente-
de concertacion internacional de caracter infor-
mal. Serfa necesario avanzar hacia mecanismos

mads formales de coordinacion internacional. La
decision de 2006 de encomendar al FMI la
tarea de promover una “supervision multilate-
ral” constituye una medida que, aunque limita-
da, va por el buen camino. Pero quiza deberia
atenderse a propuestas mas ambiciosas como
la que en su dia formulara Jacques Delors, de
crear un Consejo de Seguridad Econdmica, o la
mas recientemente propuesta por la Comision
de Expertos sobre la Reforma en el Sistema
Monetario y Financiero Internacional que, bajo
la presidencia de Stiglitz, promueve para estas
tareas la creacion de un Consejo Global de
Coordinacion Econdmica.
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Resumen:
A medida que la crisis financiera se extiende hacia la economia real los paises han respondido con
la implementacién de medidas anticiclicas. Para hacer frente al impacto negativo sobre los niveles
de produccion y de empleo, los gobiernos recurren a una suerte de “proteccionismo de rescate”
acompanado de politicas de apuntalamiento de la demanda. Si bien esto implica una distorsion de
los incentivos en condiciones normales, en épocas de crisis como la actual, y en ausencia del first
best -la coordinacion perfectamente sostenida entre paises-, el proteccionismo puntual, contin-
gente, legalizado, implementado con mayor transparencia y escrutinio pablico, puede conllevar, en
el mundo del second best, a mas y no menos bienestar. Se trata de reconocer que no existen épo-
cas “negras” de proteccionismo y épocas “blancas” de librecambio, sino una continua y constante
combinacion de apertura y regulacion selectiva.
Palabras clave:
crisis econdmica y financiera, proteccionismo, apertura, regulacién

Abstract:

As the ripples of the financial crisis make their way into real economy governments have resorted
to a series of anti-cyclical measures. In order to tackle negative impacts on levels of production and
employment, in a sort of “salvationjrescue|last-resource protectionism” hand in hand with active
demand management. While, under normal circumstances this would entail an undesirable distor-
tion of incentives, within a crisis context, and in the absence of a “first best” —perfect policy coordi-
nation among countries-, a precise, contingent and legalized degree of protectionism, transparently
implemented and subject to public scrutiny, can lead to a greater general welfare. In essence, there
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are no “black” times of protectionism and “white” times of free trade, but rather a continuous com-
bination of liberalization and selective regulation.

Key words:
economical and financial crisis, protectionism, liberalization, regulation
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I. Introduccion

La crisis ha trascendido el ambito financiero,
extendiéndose hacia la economia real, tanto de
los paises desarrollados como de los paises en
desarrollo. Es un hecho que en los (ltimos seis
meses de 2009 los volimenes del comercio
global colapsaron arrasando consigo el creci-
miento comercial de los Gltimos cuatro afos.
Segiin prondsticos de la Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE),
en 2009 el comercio mundial se encontraba en
caida libre, con un declive del 13,29, un vatici-
nio mas oscuro que el de la Organizacion
Mundial del Comercio (OMC), que estimaba
una reduccion del 9s, un colapso que no se veia
desde la Gran Depresion. En octubre de 2009,
casi un ano después de la bancarrota de
Lehman Brothers, el desempleo en los Estados
Unidos habia alcanzado su nivel mas alto en

los Gltimos 26 afios: un 10,29, equivalente a
casi 16 millones de personas afectadas. El
desempleo en la Uni6n Europea (UE) alcanzé
en diciembre de 2009 el 9,69 de la poblacién
econdmicamente activa —equivalente a 16 mi-
llones de personas afectadas solamente en la
eurozona-, el mayor nivel desde enero de
2000, segin a oficina comunitaria de estadisti-
ca Eurostat. Asimismo, seglin datos de Nacio-
nes Unidas, en los paises en desarrollo, unos
100 millones de personas se han sumado,
desde el inicio de la crisis, a las estadisticas de
hambre y pobreza cronica.

Para hacer frente al impacto negativo
sobre los niveles de produccion y de empleo,
los gobiernos de los paises industrializados y
en desarrollo estan recurriendo a la implemen-
tacion de medidas anticiclicas, en una suerte
de “proteccionismo de rescate”. Como era de
esperar, comienzan a hacerse escuchar voces
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que, desde distintos dmbitos —gubernamental,
intergubernamental, académico, etc—, y con
distintos niveles de intensidad —desde simples
advertencias hasta premoniciones cataclismi-
cas-, llaman la atencion sobre los peligros de
una escalada proteccionista (Baldwin vy
Evenett, 2009; OMC, 2009; Banco Mundial,
2009). Tomando prestada la metafora de Paul
Krugman (2009), que califica dichas visiones
como teoldgicas, las premoniciones fuera de
contexto corren el riesgo de caer presas del
principal credo de un dogma: el rechazo a cual-
quier forma de proteccion dada su inherente
naturaleza malsana y demoniaca.

En oposicion a estos enfoques, el presente
trabajo pretende presentar una vision predo-
minantemente secular o “laica” del proteccio-
nismo. Bajo este prisma, el proteccionismo no
es un fendmeno que pueda considerarse a
priori bueno o malo, deseable o indeseable. En
cambio, es un hecho que debe analizarse y des-
cribirse empiricamente, y que presenta particu-
laridades en cada momento histdrico y en
distintos contextos.

En este escenario, la bateria de medidas
adoptadas por los gobiernos ante la crisis finan-
ciera que se desencadend hace poco mas de
un afo estarfa lejos de haber tenido los efectos
nocivos sobre la economia mundial que los
enfoques fatalistas vaticinan. En primer lugar,
la implementacién de politicas monetarias y
fiscales expansivas aparenta haber tenido
un impacto fundamental para paliar los efectos

de la crisis. Por otro lado, si bien la utilizacion
excesiva de estas politicas puede arrastrar a
otros paises a adoptar medidas de retorsion,
las disposiciones adoptadas en la actual crisis
global distan mucho de representar la heca-
tombe que presenciamos en los afios treinta,
cuando las inmensas barreras comerciales
pusieron de rodillas al sistema mundial de
comercio.

La vision “laica” del proteccionismo reco-
noce que el mismo puede traer aparejado el
riesgo derivado de la implementacion de obs-
taculos al comercio. La acumulacién progresiva
de restricciones en un punto puede llegar a
asfixiar los flujos de comercio internacional y,
en consecuencia, a erosionar la efectividad de
las politicas para incrementar la demanda
agregada y restaurar el crecimiento sostenido
a nivel global. La cuestion que subyace a la
implementacion de medidas comerciales es
entonces la geografia cambiante del comercio,
no las practicas desleales per se. En esta misma
[ea de razonamiento la pregunta que debe-
mos hacernos es: ¢qué es lo que debe conside-
rarse como medidas proteccionistas en un
mundo castigado por la contraccion de la
demanda? ¢Como juega el impacto de la pro-
teccion cuando se acompana de politicas
expansivas para apuntalar la demanda?

Lamentablemente, carecemos de las
herramientas analiticas necesarias para res-
ponder esta pregunta: no tenemos una teoria
apropiada del ciclo proteccionista cuando
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acompana medidas expansivas de salvataje
de la demanda y oferta nacional. Prueba de
esto es, por ejemplo, que pese a la cantidad y
tipos de medidas que los paises han estado
implementando ante la crisis, los informes de
la OMC siguen estado enfocados en medidas
comerciales convencionales como incremen-
tos en aranceles y tarifas antidumping. Con
una definicion excesivamente demonizada y
cargada de connotaciones tdxicas e inspirada
en la crisis de los anos treinta, el proteccionis-
mo queda acotado a la introduccion de discri-
minacién entre produccion interna y externa.
El presente trabajo pretende, por tanto, avan-
zar en el desarrollo de un analisis “desdemo-
nizado” del proteccionismo en general y, en
particular, del proteccionismo al que asistimos
en el actual contexto de crisis internacional.

El articulo cuenta con cuatro secciones. La
segunda de ellas estara dedicada a demostrar
que la proteccién, y por ende el proteccionismo,
no es un fendmeno propio de los periodos de
post-crisis. En cambio, argumentaremos que
toda la historia del comercio internacional, al
menos durante las dltimas seis décadas, ha
estado signada por una combinacion de aper-
tura y regulacion selectiva. En ese contexto, las
medidas que estan adoptando actualmente los
gobiernos nacionales no son mds que una
nueva configuracion de estos dos elementos.
Partiendo de esta idea, la seccidn Il se concen-
trara en describir las particularidades que pre-
senta la formula aperturajregulacion selectiva
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en el contexto actual. Se mostraran algunos
patrones que permitan encontrar cierta regula-
ridad en la multiplicidad de medidas de auto-
ayuda que los gobiernos estan adoptando en la
coyuntura actual de crisis ante la desacelera-
cion de la actividad econdmica a nivel global. A
tal fin, propondremos una categorizacion de los
“tipos de proteccionismo”; laboral, financiero,
cambiario, verde y comercial; y destacaremos
algunas tendencias que pueden observarse en
la actualidad al interior del dltimo de estos
tipos. En la seccién IV exploraremos las pers-
pectivas del curso de las tendencias del protec-
cionismo en el mediano y largo plazo. Por
dltimo, a seccion V presentara algunas conclu-
siones y consideraciones finales.

Il. Breve interregno
de exorcizacion

La proteccion suele presentarse como un
elemento indeseable en la economia interna-
cional, que necesariamente implica una
disminucion del bienestar general. La conno-
tacion sostenidamente negativa del concepto
contrasta con las connotaciones del término
proteccion en otros contextos, donde brindar
abrigo 0 amparo es bienvenido, y hasta nece-
sario, como en proteccion al consumidor,
proteccion social, proteccion civil, etc. El razo-
namiento es muy simple: al imponer barreras
a los intercambios comerciales, los gobiernos
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incentivan la produccion de bienes y servicios
por parte de agentes econdmicos localizados
al interior de sus fronteras, que son menos efi-
cientes que aquellos ubicados en el exterior.
De no existir las ventajas competitivas que
otorgan las barreras al comercio, los producto-
res ineficientes deberian cerrar sus negocios, y
los factores de la produccion hasta entonces
utilizados en actividades ineficientes se trasla-
darian a sectores en los que el pais cuenta con
ventajas comparativas, elevando de esta
manera la produccién total. Esta vision un
tanto simplificada del proteccionismo solo pue-
de dar cuenta de su aparicion como respuesta
a problemas de coordinacion entre paises, que
se torna especialmente aguda en contextos de
crisis econdmica, conlleva a nefastas guerras
comerciales y profundiza la contraccion de la
demanda.

Si bien es cierto que el recurso a la protec-
cion recrudece para defender el mercado
nacional frente a una crisis, el proteccionismo
aparece como un elemento permanente en el
paisaje del comercio internacional, que va
adoptado diferentes formas e intensidades
bajo diferentes contextos. Una concepcion
desdemonizada del comercio internacional
implica comprender que, desde la década de
los anos treinta, cuando imperaba el naciona-
lismo econdmico, no existen &pocas de protec-
cionismo toxico y épocas puras de librecambio
benigno, sino una permanente combinacion
de apertura y regulacion selectiva tanto a nivel

sectorial como geografico. La década de los
anos treinta, sin embargo, sobrevuela como
fantasma, cuando la quiebra del sistema de
pagos multilaterales se conjugé con la agita-
cion, las luchas sociales y animosidades nacio-
nales que llevaron a la guerra. Los gobiernos,
en respuesta a la restriccion de pagos y a la
recesion, optaron por el nacionalismo econé-
mico radical, mermando drasticamente los
flujos de comercio y su direccion a nivel glo-
bal. Asi, el sistema multilateral de comercio
fue creado para evitar guerras proteccionistas
como las que caracterizaron a la década de los
anos treinta. Sin embargo, esto no es lo mismo
que afirmar que el sistema de comercio ha
sido librecambista. De lo que se ha tratado, en
cambio, es de un sistema de negociacion con
pautas de proteccion.

En realidad, la proteccion ha sido siempre
un elemento estructural del sistema de libre co-
mercio, funcionando como una especie de
“red de seguridad liberal” para el orden
comercial. Desde los inicios del sistema de
negociacion a fines de la Segunda Guerra
Mundial, el promedio de los aranceles en
bienes manufacturados descendié aproxima-
damente del 40 a menos del 5. Pero parte de
los avances en este sentido fueron contrarres-
tados por la incorporacion de miltiples instru-
mentos y barreras no arancelarias en las
politicas comerciales (Tussie y Casaburi, 1991).
De esta manera, diversos tipos de proteccion
estatuida fueron inherentes a las practicas
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institucionales del sistema multilateral de
comercio, y de hecho, pueden ser funcionales
al avance del proceso de liberalizacion mismo.

Existen, por un lado, exclusiones sectoriales
desde el origen mismo del sistema. Es notorio
el caso del sector agricola a través de los
Articulos XI (que permite el uso de restricciones
cuantitativas) y el excesivamente laxo lenguaje
del XVI sobre el uso de subsidios en el sector pri-
mario, que permitieron mantener al sector fuera
de las negociaciones en pos de la apertura.
El trato especial de la agricultura en el GATT
responde en gran medida, si no exclusivamen-
te, al poder de influencia de Estados Unidos al
finalizar la Segunda Guerra Mundial. Los nego-
ciadores del GATT no vieron ninguna necesidad
de establecer un régimen especial para la agri-
cultura. Sin embargo, Estados Unidos utilizaba
asiduamente los contingentes de importacion y
los subsidios de exportacion a fin de gestionar
su sistema de administracion de la oferta de
productos agricolas. Pese a que Estados Unidos
tuvo éxito en lograr incluir un trato especial
para la agricultura, incluso esto fue insuficiente
y fue por ello que su gobierno se vio obligado a
solicitar en 1955 un waiver al Articulo XI en
relacion a una variedad de productos agricolas
tales como aziicar, mani y productos lacteos a
los pocos anos de la entrada en vigor del GATT.
Con el surgimiento de a politica agraria comdn
en Europa, la Comunidad Econdmica Europea,
por su parte, bloqued sistematicamente o se
negd a implementar decisiones de paneles
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que pusieran en peligro dicha politica y su
arsenal de proteccion (Trebilcock y Howse,
2007). Para 1973 la CEE se transforma de
importadora neta en exportadora neta de car-
nes, lacteos, etcétera.

Al sector agricola, excluido desde el origen,
siguio el ajuste de la regulacién del sector tex-
til ainicios de la década de 1960, a medida que
avanzaba el proceso de reduccion arancelaria,
pero amenazaba a los productores en los
paises desarrollados. El sector textil acuiid el
concepto de “desorganizacion de mercados”
como la situacion que se presenta cuando se
obstaculiza “el desarrollo ordenado del comer-
cio”, justificando de esta manera medidas de li-
mitacion a tales importaciones a efectos de
atenuar o evitar dicha desorganizacion* (Dam,
1977). El “desarrollo ordenado” del mercado es
practicamente un oxymoron pero, a falta de
definicion conceptual, se acordaron precisiones
técnicas e indicadores de desorganizacion. En
esta misma linea, el caso del sector textil se
convirtid en la segunda excepcion al modus
operandi del GATT. Si bien la proteccién al sec-
tor textil fue legalizada en el marco del GATT,
esto constituyé una flagrante violacion a los
principios reguladores del acuerdo mismo: la
no discriminacion y la eliminacion de cupos de
importacion. En un rubro tan trascendente para
un grupo importante de paises subdesarrolla-
dos, se otorgd un enorme margen de libertad a
las partes para poner en practica cupos selec-
cionados por producto y por pais.
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El GATT se vio envuelto por la feroz compe-
tencia de precios en el sector y la industria
vio la necesidad de ponerle freno a fin de dete-
ner la “desorganizacion de mercado”, el cierre
de fabricas y la fuga de la industria hacia los
paises con menores costos. La regulacion a
nivel sectorial se extendio también al sector
automotriz. Las empresas transnacionales del
sector dieron inicio a un sistema de apertura y
regulacion selectiva a través del acuerdo entre
Canada y Estados Unidos (el llamado Auto Pact
de 1965), al que luego siguié una red de acuer-
dos afines con restricciones voluntarias de
exportacion para restringir el crecimiento “desor-
denado” de Japdn. Y como Gltimo ejemplo, cabe
mencionar la gravitacion de la “mano invisible”
de la industria sideriirgica en la construccion del
cddigo de dumping de la ronda Kennedy (1963-
1967) (Strange, 1979; 1985) en el momento que
la industria sufria con capacidad ociosa.

La conjuncion de estas tendencias llevd a
acunar el concepto de “neoproteccionismo” en
los anos setenta. Pero en la época de auge de
la globalizacion no sobrevinieron mayores
cambios. En la ronda Uruguay concluida en
1995 el cddigo de dumping se transformd en el
Acuerdo sobre Anti-dumping de la Organiza-
cion Mundial de Comercio. En el tema agricola,
el Acuerdo Agricola que emergid produjo la
“arancelarizacion”, pero los productos “afecta-
dos” pasaron a tener unos derechos de aduana
mas elevados, persistiendo asi el efecto protec-
cionista. Ello fue reforzado por la clausula de

salvaguardia especial que permite imponer
derechos adicionales.

Por ello, en términos generales, podemos
decir que la apertura ha sido contrarrestada
por la incorporacion de nuevas formas de
regulacion que atienden a sectores rezagados
0 que presentan condiciones de capacidad
ociosa. La configuracion de aperturajregula-
cion selectiva también se presenta en la creacion
de bloques comerciales, ya sea a nivel regional
o transregional. Un analisis detallado de este
tema, por demas conocido, excede el objeto
del presente trabajo.

En el tsunami de la crisis actual, y en clave
neokeynesiana, Paul Krugman introdujo una
distincion heuristica entre la proteccion que
arraso en la década de 1930 y la proteccion
que surgio en la actual crisis: la contrac-
cion fiscal y monetaria en contraste con la
presencia de los actuales estimulos para
apuntalar la demanda. Segiin el FMI, a prin-
cipios de la década de los afios treinta, el
déficit promedio para veinticuatro de las eco-
nomias mas significativas era del 4% del PIB.
Actualmente, el déficit fiscal promedio de los
paises que conforman el G-20 llega al 10%
(FMI, 2009). En particular, el abultado déficit
fiscal de la economia estadounidense (que
actualmente alcanza aproximadamente el
139% del PIB) actiia como una especie de col-
chon para la demanda privada, a la vez que el
cimulo de préstamos de la Reserva Federal
sirvio para aliviar considerablemente la
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astringencia en los mercados crediticios. En el
caso de América Latina, en paises como Brasil,
Argentina y México, este déficit ronda el 4.
De hecho, y con la excepcion notable de
Venezuela, algunos gobiernos venian imple-
mentando medidas anticiclicas previamente a
la crisis, algo que no ocurria en anteriores
periodos de auge desde el fin de Bretton
Woods hasta el 2002. En virtud de ello, al
momento de la erupcion de la crisis, estos
paises tenian una base sdlida para expandir
la politica fiscal como respuesta a la misma
(Tussie y Heidrich, 2008).

Al mismo tiempo, el Banco Interamericano
de Desarrollo (BID) increment6 en un 259 las
aprobaciones de préstamos, garantias y dona-
ciones, alcanzando la cifra récord de 12.200
millones de dolares USA en 2008 (frente a
9.600 millones aprobados en 2007), en un
esfuerzo por ayudar a América Latina y el
Caribe a confrontar (a crisis financiera mundial.
Dentro de estas probaciones totales, se inclu-
yen también goo millones de ddlares prove-
nientes de su nuevo fondo de liquidez de
emergencia, de desembolso rapido. La facili-
dad de 6.000 millones de délares USA, creada
en octubre, provee fondos a aquellos paises
que enfrentan dificultades transitorias en el
acceso a los mercados crediticios internaciona-
les debido a la incertidumbre financiera. Los
fondos son transferidos a bancos domésticos
para luego financiar las operaciones e inver-
sion de empresas locales (BID, 2008). También
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van en la misma direccion la re-capitalizacion
del FMI en 500.000 millones de délares adicio-
nales y la autorizacion de aumento en 250.000
millones de délares de las reservas conocidas
como Derechos Especiales de Giro (DEG); la
recapitalizacion del Banco Mundial en 250.000
millones adicionales para financiamiento
comercial; y el apoyo a la re-capitalizacion
futura de los bancos regionales: Banco Inter-
americano, Banco Asiatico y Banco Africano de
Desarrollo.

El uso de medidas de proteccion que con-
[levan estimulo fiscal produce externalidades
que deben ser consideradas como positivas en
el contexto de la crisis. El proteccionismo
actual es por ello una suerte de “proteccionis-
mo de salvataje” que responde a la necesidad
de apuntalar la demanda, y no tiene semejan-
za con el proteccionismo astringente de la
década de los anos treinta, cuando se erigieron
gigantescas barreras arancelarias que quebra-
ron todo el sostén del sistema econdmico
internacional de rodillas.

Como sefiala Krugman (2009), si todos los
paises recurriesen a paquetes de expansion fis-
cl, los efectos multiplicados acercarian al
mundo a niveles mas altos de empleo. Sin
embargo, de la mano de politicas monetarias y
fiscales expansivas, surgen externalidades sus-
tanciales. Por ejemplo, el paquete de estimulo
fiscal del pais A puede ayudar a sostener las
exportaciones del pais B y evitar asi una quie-
bra de los intercambios a la manera de 1930.
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Sin embargo, el pais B no estard pagando su
“cuota” por los beneficios que obtiene como
producto del paquete de estimulo implementa-
do por A. En términos de la “teoria de los jue-
gos”, el pais A estard actuando como un
“free-rider”, configurdndose asi un tipico pro-
blema de accidn colectiva. Como resultado, y en
ausencia de una coordinacion global en la
implementacion de estos paquetes de ayuda, el
escenario mas probable sera uno con muy poco
estimulo fiscal. Ahora bien, ¢como cambiaria
todo esto si los paises estuviesen facultados
para adoptar medidas proteccionistas que les
permitieran “contener” los efectos de la expan-
sion fiscal al interior de sus fronteras? En este
escenario, todos los paises tendrian mayores
incentivos para adoptar paquetes de estimulo
fiscal, y el mundo se acercaria mas al pleno
empleo. Si bien las medidas de proteccion con-
tinuarian teniendo un efecto distorsivo en el
comercio global, se trataria de un costo que
bien valdria la pena pagar en pos de un verda-
dero y gran beneficio: la reduccion de la distor-
sion causada por una economia mundial con
niveles de empleo dramaticamente bajos.

Este argumento no trata de justificar el uso
del proteccionismo, sino mas bien de demos-
trar que su vision no puede limitarse o genera-
lizarse a la de un mecanismo totalmente
negativo con el Gnico efecto de distorsionar el
comercio. Sino que, por el contrario, el “protec-
cionismo de salvataje” implementado con cau-
tela y en la coyuntura adecuada puede

conllevar, inclusive, un mayor bienestar
general. El proteccionismo debe ser bien admi-
nistrado y respaldado por un plan de recupe-
racién econdmica efectiva, para no acabar con
los logros de setenta anos de negociaciones
comerciales.

Por otro lado, los niveles actuales de pro-
teccionismo estan lejos de los alcanzados en la
década de los afios treinta. Asimismo, de los
informes periddicos de la Organizacion Mun-
dial de Comercio (2009) puede inferirse que no
existe suficiente evidencia para hablar de un
proteccionismo de alta intensidad o del surgi-
miento de un proteccionismo “letal”, caracteri-
zado por la restriccion del comercio global y las
escaladas de retaliacion. Podemos decir que
hasta el dia de hoy, las normas de comercio
multilateral creadas en los dltimos sesenta
anos contindian siendo un fuerte escudo de
defensa ante la amenaza de escaladas protec-
cionistas. De hecho, segiin informes recientes,
dado el continuado avance de los acuerdos
comerciales regionales y transregionales, los
aranceles promedio a nivel mundial disminu-
yeron de un 7,39% en 2009 a un estimado 6,8 en
2010 (Markheim y Miller, 2009). En cuanto a las
barreras no arancelarias, un area en la que
podia esperarse un marcado aumento, éstas
aumentaron un modesto 0,2% de punto, es
decir de 11,7 puntos en 2009 a un 11,9 proyec-
tado para 2010.

De todas maneras, segiin los informes de
la OMC y de CEPAL, se han evidenciado
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incrementos arancelarios puntuales —uno de
los mejores indicadores de aumento del pro-
teccionismo- que comprenden aproximada-
mente un tercio de las practicas restrictivas
registradas mas recientemente. En palabras
de Rodrik, “el proteccionismo fue el perro que
no ladré durante la crisis financiera”. Pese al
gran griterio al respecto, los gobiernos han
impuesto, en realidad, extraordinariamente
pocos obstaculos comerciales a las importa-
ciones. El proteccionismo actual es un “protec-
cionismo de salvataje” que responde a la
necesidad de apuntalar la demanda, por ello
presenciamos una tendencia a asociar la inter-
vencion legitima del Gobierno con un meca-
nismo distorsivo del comercio per se.

I11. Proteccionismo de salvataje en
el siglo XXI: algunas tendencias

Como vimos en secciones anteriores, la econo-
mia internacional debe lidiar siempre con dis-
tintas combinaciones de apertura y regulacion
selectiva. En el contexto actual, la formula a la
que asistimos ha tomado la forma de lo que
hemos denominado “proteccionismo de resca-
te”. Este tipo de proteccionismo debe diferen-
ciarse de la brutal restriccion de la demanda
que tuvo lugar durante la década de los anos
treinta. A diferencia de esta dltima, la crisis
actual se caracteriza por la proliferacion de
medidas gubemamentales tendentes a apun-
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talar la demanda. Esto no obsta, sin embargo, a
que dichas medidas tiendan a discriminar entre
productores nacionales y extranjeros

En los parrafos siguientes, presentare-
mos cinco tipos de proteccionismo en el esce-
nario actual.

Cinco tipos de proteccionismo

El proteccionismo de rescate se presenta al
menos en cinco variables: laboral, financiero,
comercial, cambiario y verde. Estas categorias,
inspiradas en las propuestas por Carrera
(2009), no buscan ser excluyentes ni exhausti-
vas sino, mas bien, brindar algunas pautas para
la identificacion de las areas en donde parecen
estar concentrandose la multiplicidad de medi-
das que los gobiernos estan adoptando a raiz
de la criss.

El proteccionismo laboral de amplia difu-
sion se basa en priorizar el acceso al trabajo
nacional para los propios ciudadanos, y se
manifiesta en formas tales como las restriccio-
nes migratorias o los subsidios orientados a
dar prioridad al contenido de empleo local. La
“Ley de Compre Americano” (“Buy American
Act’) resulta paradigmatica. Se aplica a todas
las adquisiciones de bienes valuados por enci-
ma de un piso minimo de valor, efectuadas
por cualquier agencia del Gobiemno Federal
estadounidense. La norma dispone que todos
los bienes de uso piiblico, que superen un
umbral minimo de precio, deban ser produci-
dos en Estados Unidos, al igual que las
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manufacturas que deben utilizar materias pri-
mas nacionales (Tussie y Trucco, 20092 Por
otro lado, en paises con niveles de desarrollo
tan disimiles como los de Alemania vy
Argentina, se han instaurado apoyos al salario
para reincorporar trabajadores al mercado
laboral o evitar despidos masivos. Otro indica-
dor aun mas obvio de este tipo de proteccio-
nismo son los controles directos sobre el
mercado laboral puestos en practica mediante
sendas reformas legislativas en Italia e
Irlanda. La primera, aprobada en julio del
2009, criminalizd la inmigracion ilegal en
territorio italiano, y la segunda, adoptada
en abril de 2009, restringid el acceso de
extranjeros al mercado laboral irlandés.

En cualquier caso, cabe destacar que, en
general, resultd mucho mas facil expandir las
redes de proteccion preexistentes que estable-
cer nuevas desde cero. Por ejemplo, El Salvador
ha aumentado al doble (hasta 300 ddlares
USA) los pagos mensuales de su programa de
transferencia de dinero en efectivo estilo Bolsa
Familia. En Chile, el gobierno ha acordado un
“bono dnico de reactivacion” para 400.000
familias que viven en condiciones de pobreza.
Donde los sistemas de proteccion social son
mas rudimentarios, o bien donde los sindicatos
han argumentado mas vehementemente por
empleos, el gasto ha sido asignado mayormen-
te a infraestructura y subvenciones (bail outs)
para incentivar industrias debilitadas. De
hecho, seglin informes de la CEPAL, el nivel de

aumento del gasto en programas sociales es
considerablemente menor que el aumento del
gasto en infraestructura. Esto podria reflejar
tanto preferencias politicas como la dificultad
de incrementar con rapidez los programas de
proteccion social (CEPAL, 2009).

No obstante, en algunos paises, la protec-
cion social ha pasado a formar parte de la lista
de victimas de la crisis. Asi, por ejemplo, a
partir de la crisis financiera internacional,
Nicaragua decidid recortar el presupuesto de
salud y educacion en un 12 y 79, respectiva-
mente. En Perdi, Anamper -una coalicion
nacional de organizaciones locales de la terce-
ra edad- informd que el gobierno estaba a
punto de asignar una pension no-contributo-
ria selectiva para la poblacién de la tercera
edad en condiciones de extrema pobreza. Sin
embargo, en febrero de 2010, el Ejecutivo
comunicd que una pension social estaba fuera
de toda discusion dada la imposibilidad de
realizar un gasto de tal magnitud en la coyun-
tura de crisis.

El proteccionismo financiero, motivado en
gran parte por la caida de as tasas de interés y
la gran liquidez inyectada en los paises desa-
rrollados, abarca un abanico de medidas que
incluyen mayores regulaciones sobre los ban-
cos transnacionales, la proteccion de las
entidades con matriz local y los controles cam-
biarios o la regulacion de los flujos de capita-
les. Una forma interesante que toma este tipo
de proteccionismo se da en los paises desarro-
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[lados, como Estados Unidos y Espaiia, que han
adoptado como politica mantener el cien por
cien de los activos de sus fondos invertidos en
titulos pablicos de sus respectivos Tesoros
nacionales. De este modo aprovechan la ele-
vada calificacion crediticia de estos instrumen-
tos y el calce natural de plazos entre los fondos
previsionales y as emisiones financieras de los
Estados soberanos. Un fendmeno estrecha-
mente vinculando a este tipo de proteccionis-
mo, que se ha observado a raiz de la crisis
financiera, es la tendencia de algunos gobier-
nos a utilizar los sistemas de seguridad social
como herramientas de politica econdmica anti-
ciclica. En el caso de Argentina, en noviembre
de 2009, el 959 de la cartera de su fondo
piblico de pension estaba invertido en activos
locales. En el marco de la Ley 26.425, referida
a la prohibicién de inversion de activos del
exterior, el Fondo de Garantia de Susten-
tabilidad inicid un proceso para desarmar pau-
latinamente las posiciones existentes en el
exterior, que fueron recibidas del régimen de
capitalizacion.

Muchos paises han recurrido también al
proteccionismo cambiario, ya sea devaluando
sus monedas o resistiendo las presiones apre-
ciatorias. El ejemplo paradigmatico de esta
categoria de proteccionismo son las periddicas
acusaciones de Estados Unidos a China por el
valor de cambio del yuan respecto del délar.
Estados Unidos considera que este valor es “no
realista”, dado que produce una inflacion artifi-
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cial en el precio de los productos estadouni-
denses al mismo tiempo que se reducen los
precios de los productos chinos. Un ejemplo
reciente de este tipo de proteccionismo es
la contramedida adoptada por Brasil frente a la
caida de las tasas de interés en los merca-
dos centrales, de un impuesto del 2 sobre el
ingreso de flujos de capital dirigidos a inversio-
nes de renta fija y acciones, considerados espe-
culativos. Esto esta arrastrando al mundo a un
periodo de relativa “anarquia cambiaria”. Otro
ejemplo reciente, de gran resonancia en la pren-
sa internacional y un fuerte impacto en [a region
latinoamericana, fue el desdoblamiento del
tipo de cambio en Venezuela y la implementa-
cién de una drastica devaluacion a principios
del corriente ano, que deprecid el bolivar entre
un 17y un 50%.

El proteccionismo verde, a su vez, se define
como el uso de medidas proteccionistas ante
amenazas al medio ambiente y el desarrollo.
Pueden distinguirse al menos dos ldgicas por
detras de este tipo de proteccionismo. Por un
lado, los Estados pueden buscar justificar
medidas proteccionistas bajo el rdtulo de “san-
ciones comerciales” tendentes a generar incen-
tivos para que otros paises adopten politicas
medioambientales que se consideran desea-
das. Tal serfa el caso, por ejemplo, de restriccio-
nes al ingreso de bienes cuya produccion no
cumpla dertos estandares minimos (un ejem-
plo paradigmatico es el caso Camarones, trami-
tado ante el Sistema de Solucion de Diferencias
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de la OMC). Por otro lado, puede pretenderse
justificar medidas proteccionistas como una
forma de “nivelar el campo de juego”: la impo-
sicion de estandares medioambientales sobre
las empresas de un pais puede significar costos
adicionales que, de no ser incurridos también
por las empresas extranjeras, implicarian una
desventaja competitiva frente a @stas
(Trebilcock y Howse, 2007).

Si bien es un tipo de proteccionismo que
esta en escena desde la década de los anos
setenta, cuando se reconocio la relacion entre
el comercio y la proteccion del medio ambien-
te, este tipo de proteccion se ha reavivado con
el debate del “cambio climatico” en pleno apo-
geo. El problema es que es cada vez mas dificil
determinar su legalidad, es decir, si realmente
responden a razones medioambientales o de
desarrollo o si son medidas ilegales bajo el
disfraz del argumento medioambiental. La
OMC misma ha reconocido su incapacidad
para identificar estas medidas sin la ayuda de
otras instituciones internacionales. Un desarro-
llo reciente, que seguramente pondra a este
tipo de proteccionismo en la palestra de los
debates sobre el comercio internacional, es el de
las huellas de carbono (totalidad de gases
de efecto invernadero emitidos por efecto di-
recto o indirecto de un individuo, organizacion,
evento o producto). En un informe reciente,
la Comision Econdmica para América Latina y
el Caribe (CEPAL) expresd su preocupacion por
una posible escalada de medidas proteccionis-

tas bajo el argumento “verde” que los paises
industrializados podrian aplicar a los produc-
tos originarios de los paises en desarrollo
(CEPAL, 2009).

Asimismo, en Estados Unidos y en la Union
Europea se utiliza una amplia gama de medi-
das para impulsar las industrias domésticas de
tecnologia “limpia” y ambas potencias han
venido presionando desde hace algiin tiempo
por la incorporacion de un tratado de libre
comercio de tecnologia medioambiental en los
foros internacionales sobre el cambio climatico.
Esto ha sido rechazado por las economias
emergentes que alegan que esto conllevaria
una mayor dependencia de estos paises.

Por dltimo, la necesidad de divisas y de
preservar los niveles de empleo ha llevado a la
mayoria de los gobiernos a recurrir a las clasi-
cas medidas de proteccionismo comercial y de
[a inversion. La siguiente seccion se concentra-
ra en esta Gltima categoria y buscara presentar
algunas tendencias que pueden observarse
dentro del mismo.

Algunas tendencias al interior del
proteccionismo comercial

Las respuestas comerciales, tanto de paises
desarrollados como de paises en desarrollo,
durante el Gltimo aio muestran al menos tres
tendencias: 1) una marcada polarizacion entre
medidas en frontera versus paquetes de esti-
mulo, de acuerdo al nivel de desarrollo del
pais que impone la medida; 2) el recurso
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frecuente a lo que denominaremos “protec-
cionismo legal”; y 3) la reaparicion de las cla-
sicas (y aparicion de nuevas) “valvulas de
escape”. En lo que resta de esta seccion, se
presentara una breve descripcion de cada una
de estas tendencias.

Tendencia 1: medidas en frontera versus
paquetes de estimulo

Varios estudios recientes muestran que los
paises industrializados han respondido a las
demandas internas de proteccion principal-
mente mediante el otorgamiento de subsidios
a diversas industrias que se encuentran en
situacion de vulnerabilidad (Doporto Miguez,
Fossati y Galperin, 2009). Los paises en desa-
rrollo, en cambio, han privilegiado el uso de
medidas de frontera -tanto arancelarias o no
arancelarias- frente a los subsidios (véase el
grafico 1). Como es natural, esto obedece a la
menor disponibilidad de recursos financieros
para subsidiar directamente a los sectores
productivos y a las pocas posibilidades que
tienen los paises en desarrollo para subir sus
aranceles debido a la escasa diferencia entre
los aranceles consolidados y aplicados.

En efecto, la base de datos de Global Trade
Alert (GTA) muestra que de un total de 146
medidas de ayuda estatal y “bail-outs” repor-
tadas desde junio de 2009 hasta el 15 de enero
de 2010, 106 (casi un 759%) fueron implementa-
das por paises de la OCDE. Estas cifras se tor-
nan adn mas llamativas si se tiene en cuenta la

Diana Tussie y Linda Curran

dimension de estas ayudas. El monto total de
los paquetes de estimulo implementados por
Estados Unidos y los paises de la Union
Europea se ha calculado en doce y ocho trillo-
nes de dalares, respectivamente (Hufbauer,
Rubini y Wong, 2009). Mas aiin, se ha estima-
do que el monto total de los paquetes de esti-
mulo fiscal implementados por paises de la
OCDE representa un 3,59% de su PIB conjunto
(OCDE, 2009).

Los paises en desarrollo, sin embargo, no
han sido totalmente ajenos a esta tendencia.
Un sector que parece haber sido alcanzado por
las ayudas estatales incluso en los paises en
vias de desarrollo es el automotriz. Asi, por
ejemplo, el Estado Federal de Brasil, en con-
junto con el Estado de San Pablo, implementd
un paquete de 4.000 millones de délares en
medidas financieras destinadas a fortalecer
este sector. Otros paises en desarrollo que
también han echado mano de paquetes de
estimulo de dimensiones considerables son
Chinay Rusia.

La legalidad de estos paquetes de estimu-
lo no es para nada clara (Brunel y Hufbauer,
2009). Un ejemplo de la polémica generada
por la creciente implementacién de los pa-
quetes de estimulo se dio a finales de enero
de 2010 cuando, durante una reunion del
panel de revision de politicas comerciales de
la OMC, algunos paises en desarrollo (Argen-
tina y respaldada por Ecuador, Cuba, Brasil,
India y China) solicitaron la revision de los
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Grifico 1
Types of measures

N=12

Fuente: Banco Mundial (2009).

paquetes de rescates y las medidas de
estimulo a la economia implementados por
paises industrializados. El argumento para
esta solicitud fue el del sesgo que estas
medidas producen en el terreno de juego a
favor de la produccion nacional (causando
un efecto proteccionista en detrimento de los
paises en desarrollo). Estados Unidos y Japon
bloquearon las propuestas y la Union Euro-
pea, a pesar de no rechazar completamente
la propuesta, afirmd que requeria mayores
estudios para que las revisiones requeridas
pudieran realizarse de una manera realista y
pragmatica.

Tendencia 2: proteccionismo legal

El sistema multilateral de comercio fue creado
para evitar escaladas proteccionistas como las
que caracterizaron a la década de los treinta. A
tal fin, se establecieron una serie de reglas y
disciplinas tendentes a impedir el estallido
de guerras comerciales. Sin embargo, dentro de
los parametros legalmente permitidos, los
paises se reservaron un margen de maniobra
considerable para elevar, ante circunstancias
excepcionales, el nivel de proteccion. Siempre
existe, por tanto, la posibilidad de adoptar lo
que podria denominarse medidas de “protec-
cionismo legal”.
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Asi, por ejemplo, es sabido que los paises
desarrollados gozan actualmente de un espa-
cio considerable para aumentar sus programas
de subsidios agricolas, ya sea por el “agua” que
existe entre los niveles consolidados de ayudas
domésticas y a la exportacion y los efectiva-
mente aplicados, o por la existencia de una
serie de subsidios que se consideran “no prohi-
bidos” (cominmente conocidos como medidas
de “caja verde”).

La reciente reactivacion del otorgamiento
de subsidios a la exportacion de productos lac-
teos en la Union Europea, Estados Unidos y
Suiza, en lo que se ha denominado la “guerra
de subsidios en el sector ldcteo”, es un claro
ejemplo de las espirales de proteccionismo y
discriminacion comercial que pueden disparar-
se como producto de este amplio margen de
maniobra con que cuentan los paises centrales.

Entre enero y junio de 2009, la UE y Estados
Unidos aprobaron sendos paquetes de subsi-
dios para asegurar la exportacion de cientos de
miles de toneladas de leche en polvo descre-
mada, manteca y queso. Mientras que la Union
Europea argumentd que su intervencion res-
pondia a las dificultades enfrentadas por el
sector en un contexto de crisis econdmica inter-
nacional, Estados Unidos se limitd a replicar
que la reactivacion de su programa se debia a
la necesidad de hacer frente a los subsidios
europeos. Esta intensa actividad en materia de
ayudas a la exportacion de lacteos arrastrd sub-
secuentemente a Suiza, que respondid a sus
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socios europeo y norteamericano mediante la
implementacion de un millonario paquete de
subsidios dirigidos esencialmente a sus expor-
taciones de crema (Riaboi, 2009).

Otro ejemplo paradigmatico del “protec-
cionismo legal”, que se ha puesto de relieve en
el actual contexto de crisis, es el amplio espa-
cio para aumentar los aranceles aplicados (de
nacién mas favorecida, NMF) sin superar los
consolidados que se han comprometido ante
la OMC (que pueden llegar hasta el 359%). Sin
embargo, este tipo de medidas -que, intuitiva-
mente, parecieran estar mas a la mano de
cualquier gobierno- estan lejos de constituir la
herramienta mas utilizada en la practica. De un
total de 588 medidas calificadas como distorsi-
vas o potencialmente distorsivas en la base
GTAS3, tan solo 76 (es decir, un 139%) correspon-
den a aumentos de aranceles a la importacion
existentes o imposicion de aranceles en posi-
ciones arancelarias que antes ingresaban
libremente.

Tendencia 3: resurgimiento de las cldsicas

(v surgimiento de nuevas) “valvulas de escape”
Una forma de proteccionismo que merece —en
atencion a su creciente relevancia- una men-
cion aparte es la utilizacion de medidas de
defensa comercial. Estas medidas estan con-
templadas en el sistema multilateral de comer-
cio con el objetivo de permitir a sus miembros
apartarse de sus principios generales en aque-
[los casos en que perciban que un sector o rama
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industrial corre riesgo de sufrir un dafio, ya sea
como resultado de un aumento inusitado de las
importaciones (salvaguardias) o como produc-
to de practicas comerciales desleales (medidas
antidumping y medidas compensatorias).

De las 588 medidas distorsivas o poten-
cialmente distorsivas reportadas en la base
de datos de GTA hasta el 15 de enero de
2010, 221 corresponden a defensa comercial.
Es decir, que una de cada tres medidas discri-
minatorias adoptadas hasta la fecha son sal-
vaguardias, derechos compensatorios o
antidumping. Dentro de este grupo, las mas
frecuentes son las antidumping, que repre-
sentan aproximadamente la mitad del total
de medidas de defensa comercial adoptadas
en el periodo estudiado4. De hecho, parecen
estar siendo utilizadas como verdaderas val-
vulas de seguridad, para liberar el “vapor”
proteccionista que, de otra manera, podria
amenazar los objetivos de reforma comercial
impulsados por los gobiernos.

Los remedios comerciales requieren, no
obstante, cumplir con una serie de estandares
procesales, que no siempre son compatibles
con la urgencia de los sectores que se sienten
afectados en un contexto de crisis internacio-
nal. Esto ha llevado a que comiencen a vis-
lumbrarse en la escena internacional otras
valvulas de escape que, si bien resultan cues-
tionables en términos del derecho de la OMC,
proporcionan una respuesta mucho mas rapi-
day efectiva que las medidas de salvaguardia

0 antidumping. Este es el caso, por ejemplo,
de las licencias no automaticas.

Dentro de los paises que mas utilizan este
tipo de medidas a raiz de la crisis, destacan
Argentina e Indonesia. Actualmente, Argentina
requiere licencias no automaticas bajo diecisie-
te regimenes distintos, para la importacion de
unas cuatrocientas posiciones arancelarias
(de las cuales, casi la mitad fue implementada
a partir de octubre de 2008). Indonesia, por su
parte, reglamentd hasta la fecha licencias no
automaticas para cerca de quinientos produc-
tos (Doporto, Fossati y Galperin, 2009).

Por dltimo, un caso “atipico”, pero de gran
resonancia de “proteccionismo legal”, fue la
imposicion por parte de Estados Unidos de un
arancel “punitivo” del 359 sobre los neumati-
cos provenientes de China en septiembre de
2009. Esta decision fue fundada por el
Departamento de Comercio en una “salva-
guardia especial” prevista en el Acuerdo de
Adhesidn de China a la OMC.

El resultado neto de estas tendencias no es
el colapso del sistema de comercio, ni la involu-
con de los acuerdos alcanzados durante los
noventa sino, en todo caso, el desgaste consi-
derable que s se puede sufrir y que, de hecho,
se presencia, en los margenes. Ello pronostica
rencillas comerciales para interpretar las lagu-
nas o zonas grises de los acuerdos y, en conse-
cuencia, un mayor movimiento en el Organo de
Solucion de Diferencias de la OMC que en las
negociaciones de la Ronda Doha.
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IV. ¢Seguira lloviendo en
Macondo?

Desde esta perspectiva debemos estudiar las
implicaciones mas importantes de la crisis que
estan relacionadas con cambios estructurales
en la economia mundial. Mas alla de la evolu-
cion del proteccionismo en el presente ciclo, el
ajuste norteamericano actual presenta carac-
teristicas Gnicas, muy distintas de las del pasa-
do. Hoy enfrenta una combinacién de crisis
financiera (bancos insolventes) en un contex-
to econdmico de alto nivel de endeudamiento
piblico y privado, acompaiado de rapida des-
truccion del ahorro familiar concentrado en el
valor de las viviendas y fondos de jubilacion
privados, aplicados en acciones de Wall Street.
Asi, un cambio de paradigma econémico es
inevitable. Una economia netamente consu-
midora -el mercado consumidor mas grande
del mundo- pasara a ser una economia en la
cual el sector exportador volvera a jugar un
papel importante, asemejandose mas a las
economias alemana o japonesa del presente,
ambas exportadoras netas de larga data. En
EE UU el consumo privado representa el 70%
del PIB norteamericano. Por ello, histdrica-
mente a recuperacion del crecimiento del PIB
estuvo apoyada en el estimulo fiscal y finan-
ciero para reactivar el consumo doméstico y
generar nuevas inversiones en la construccion
de viviendas. La crisis actual tiene caracteristi-
cas inéditas que hacen imposible que el con-

Diana Tussie y Linda Curran

sumo y el sector de viviendas continGien como
motores de la recuperacion econdmica. El
anuncio del presidente Obama en el discurso
sobre “El Estado de la Union” de enero de
2010 de duplicar las exportaciones en cinco
anos y de completar los acuerdos con Panamg,
Colombia y Corea del Sur va en esa direccion
sin duda.

El ciclo econdmico-financiero-comercial de
las dltimas dos décadas, durante el cual
Estados Unidos sostuvo un marcado déficit en
cuenta corriente mientras dio lugar a la acumu-
lacion de excedentes de exportacion, podria
estar llegando a su fin. El equilibrio global entre
un elevado déficit en cuenta corriente esta-
dounidense acompanado de financiamiento
internacional y promoviendo bajas barreras al
comercio en los paises receptores puede haber
perdido sus cimientos.

La primera economia mundial puede
transformarse de lo que ha sido hasta ahora,
fuente de demanda y consumidora neta, a ser
proveedora mundial en los proximos anos.
Para estimular la demanda de exportaciones
la Administracion Obama impulsa otras medi-
das. En el marco del G-20 presioné a la Union
Europea, Japon y China a estimular el consu-
mo doméstico y, por ende, a sostener los flujos
comerciales. Solo el dltimo pais parece haber
reaccionado hasta ahora. Las implicaciones de
corto y mediano plazo para la region son pro-
fundas. Por un lado, al caer la demanda inter-
na de Estados Unidos y aumentar la presion
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por la salida exportadora, habra nuevas pre-
siones comerciales. Por otro lado, los paises
deberan hacer frente tanto a la caida de la
demanda como del financiamiento externo.
Esto podria representar una ventana de opor-
tunidades para reformular la conjuncion entre
demanda interna y externa que primé desde
principios de los afios noventa, lo que, a su
vez, puede dar lugar a un nuevo equilibrio
entre el Estado y el sector privado, entre capi-
tal y trabajo.

Este cambio de paradigma tendra, sin
lugar a dudas, un fuerte impacto sobre las for-
mas que adoptara el proteccionismo en los
proximos anos y en el nuevo balance que
seguramente se configurara entre apertura y
regulacion selectiva. A esto se suma el cada
vez mayor peso del grupo de paises emergen-
tes globalizadores: Brasil, Rusia, India y China
(los llamados BRICs), los cuales promoveran
nuevas cadenas de valor global y nuevas
agendas de gestion de la interdependencia.

V. Conclusiones

El surgimiento de los nuevos globalizadores
conlleva tanto nuevas especializaciones como
una nueva geografia del comercio. De las ges-
tas negociadoras pasaremos a enfrentar labo-
res menos glamurosas pero indispensables
para incentivar a las empresas a ser competiti-
vas en el mercado global. A esto se suman las

actuales presiones sobre los gobiemos -tanto
de paises desarrollados como de paises en desa-
rrollo- para proteger a sus industrias y trabaja-
dores, derivadas de la actual desaceleracion de
la actividad economica mundial que ha segui-
do a la financiera. En este escenario, las reac-
ciones “anticiclicas” comenzaron a aflorar a lo
largo y a lo ancho del mundo, en distintas for-
mas, y con diferente intensidad. Dada su inten-
con de contrarrestar el ciclo descendente
mediante el mantenimiento de la demanda,
hemos denominado a estas reacciones “protec-
cionismo de rescate”.

En nuestra vision, en lugar de un efecto
nefasto que resulta necesariamente de las crisis
econdmicas internacionales, el proteccionismo
debe percibirse como un componente inheren-
te al comercio internacional, que va mutando
tanto en forma como en intensidad en respues-
taa las distintas coyunturas que van presentan-
dose. Se trata de reconocer que no existen
épocas “negras” de proteccionismo y épocas
“blancas” de librecambio, sino una permanen-
te combinacion de apertura y regulacion selec-
tiva. En el actual contexto, de mas bajas tasas
de crecimiento, sin duda, convivimos con un
menor impulso liberalizador y un desgaste en
los margenes, con rencillas comerciales para
interpretar las lagunas o zonas grises.

Si bien la proteccion siempre implicara una
distorsion de los incentivos en condiciones nor-
males, en épocas de crisis como la actual, y en
ausencia del first best -la coordinacion perfec-
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tamente sostenida entre paises-, el proteccio-
nismo puntual, contingente, legalizado, imple-
mentado con mayor transparencia y escrutinio
piblico puede conllevar, en el mundo del
second best, a mas y no menos bienestar. Esto
puede ser incluso primordial para potenciar
mayor apertura entre los paises, quienes al
saber que cuentan con la opcion de politicas de
ajustes en los margenes, tendran mas confian-
za en el momento de adquirir compromisos.
Pero en lo esencial, no tenemos aiin una teoria
que nos permita distinguir el presente ciclo de
los anteriores y, por ende, los traumas inflingi-
dos por la década de los anos treinta nos
siguen impidiendo tener una vision laica de la
proteccion. En este sentido deben continuarse
los esfuerzos para desarrollar nuevas herra-
mientas analiticas para dar cuenta de las
particularidades de esta nueva ola de “protec-
cionismo de rescate” desde el prisma de la eco-
nomia politica y evitar confundirla con una
escalada proteccionista malsana que indefecti-
blemente conducird al mundo a la hecatombe.
No ha llegado el reino de la libertad; tampoco
estamos en las puertas del infierno.

-335-

Diana Tussie y Linda Curran



Viendo llover en Macondo: una vision secular del proteccionismo

Referencias bibliograficas

Baldwin, Richard y Simon Evenett [eds.) (2009):
“The Collapse of Global Trade, Murky Pro-
tectionism, and the Crisis: Recommendations for
the G20”, disponible en http:/jwww.voxeu.org|
index.php?q=node[3199 (visitado por dltima
vez el 22/2/2010).

Banco Interamericano de Desarrollo (BID) (2008):
“BID aumenta aprobaciones”, Comunicados de
Prensa, disponible en http:/jwww.iadb.org|
comunicados-de-prensa/2008-12/spanish/bid-
aumenta-aprobaciones-en-2008-en-esfuerzo-
para-aliviar-impacto-de-crisis-fina-5090.html
(visitado por dltima vez el 22/2/2010).

Banco Mundial (2009a): “Informe sobre el desarrollo
mundial 2009: Una nueva geografia econd-
mica”, Washington DC, disponible en http:||
siteresources.worldbank.org/INTWDR2009/Re
sources/\WDR_OVERVIEW _ES Web.pdf (visitado
por dltima vez el 22/2/2010).

Banco Mundial (2009b): “Trade Protection: Incipient
but Worrisome Trends”, Trade Notes, n® 37, Wa-
shington DG, disponible en http: |[sitere sources.
worldbank.org/NEWS/Resources| Trade Note
37.pdf (visitado por dltima vez el 22/2/2010).

Brunel, Claire y Gary Hufbauer (2009): “Money for
the Auto Industry: Consistent with WTO Rules?”,
Peterson Institute for International Economics
Policy Brief ¢, disponible en: http:/jwww.iie.
com/publications/pb/pbog-¢4.pdf (visitado por
altima vez el 22/2/2010).

Carrera, Jorge (2009): “¢Qué podemos esperar del
G-20? , LATN Nexos, Edicion n® 7, “La crisis y el
G-20: ¢perspectivas latinoamericanas?”, dispo-
nible en http:/jwww.latn.org.ar (visitado por
altima vez el 22/2/2010).

CEPAL (20083): “Balance Preliminar de las Eco-
nomias de América Latina y el Caribe-2008",
Comision Econdmica para América Latina,
Santiago de Chile, disponible en http:/jwww.
cepal.org (visitado por dltima vez el 22/2/2010).

CEPAL (2008b): “Panorama de la insercion inter-
nacional de América Latina y el Caribe, 2007.
Tendencias 2008", Comision Econdmica para
América Latina, Santiago de Chile, disponible en
http:/jwww.cepal.org (visitado por Gltima vez el
22[2/2010).

CEPAL (2009a): “Panorama social de América Latina
2009", Comision Economica para América Lati-
na, Santiago de Chile, disponible en http:/jwww.
cepal.org (visitado por dltima vez el 22/2/2010).

CEPAL (2009b): “Panorama de la insercion intema-
cional de América Latina y el Caribe 2008-2009.
Crisis y espacios de cooperacion regional”, Comi-
sion Econdmica para América Latina, Santiago de
Chile, disponible en http:jjwww.cepal.org
(visitado por dltima vez el 22/2/2010).

Dam, Kenneth (1977): The GATT: Law and Inter-
national Economic Organization, University of
Chicago Press, Chicago.

Doporto Miguez, Ivana, Verdnica Fossati y Carlos Gal-
perin (2009): “Crisis y medidas comerciales: re-
greso al proteccionismo?”, Revista del CEl-
Comercio Exterior e Integracion, n® 15, pp. 89-123.

FMI (2009): “The State of Public Finances Cross-
Country Fiscal Monitor”, Staff Position Note
0925, disponible en www.imf.org (visitado por
dltima vez el 22/2/2010).

Hufbauer, Gary, Luca Rubini y Wong Yee (2009):
“Swamped by Subsidies: Averting a US-EU Trade
War after the Great Crisis”, Peterson Institute for
Inteational Economics Policy Note.

Krugman, Paul (2009): “Protectionism and Stimulus
(Wonkish)”, New York Times, 1 de febrero de
2010, disponible en: http:/fkrugman.blogs.
nytimes. com/2009/02/o1/protectionism-and-
stimulus-wonkish (visitado por Gltima vez el
22[2[2010).

Markheim, Daniella y Terry Miller (2009): “Global
Trade Liberalization Continues, But Risks
Abound”, Heritage Foundation, Backgrounder
#2320, disponible en: http:/jwww. heritage.org)
Research/tradeandeconomicfreedom] bg2320.
¢fm (visitado por ltima vez el 22/2/2010).

-336-



Pensamiento Iberoamericano n’6

OCDE (2009): “Policy Responses to the Economic
Crisis: Investing in Innovation for Long-Term
Growth”, Paris, disponible en http:/jwww.
oecd.org/dataoecd|59/45/42983414.pdf (visi-
tado por Gltima vez el 22/2/2010).

Organizacion Mundial de Comercio (2009): “Informe
sobre el Comercio Mundial 2009: Compromisos
de politica comercial y medidas de contingencia.
¢Como puede permanecer abierto el comercio
en tiempos de crisis?”, Publicaciones de la OMC,
Organizacion Mundial del Comercio, Ginebra.

Rodrik, Dani (2009): “El mito del aumento del
proteccionismo”, Project Sindycate, disponible
en: http://www.project-syndicate.orgjcommen
tary/rodrik36/Spanish (visitado por Gltima vez el
22[2/2010).

Strange, Susan (1979): “The Management of Surplus
Capacity or How Does Theory Stand up to
Protectionism 1970s Style”, International
Organization, n° 3(3).

Strange, Susan (1985): “Protectionism and World
Politics”, International Organization, n° 39(3).

Trebilcock, Michael y Robert Howse (2007): The
Regulation of International Trade, Routledge,
Londres y Nueva York.

Tussie, Diana y Gabriel Casaburi (1991): “Apertura y
Regulacion Selectiva: Un Nuevo Sistema de
Comercio Internacional”, /nvestigacion Eco-
nomica, n° 196, pp. 11-45.

Tussie, Diana y Pablo Heidrich (2008): “Politicas
Econdmicas y Comerciales de la Nueva lz-
quierda: ¢Populistas o Conservadoras?”, Revista
Politica y Gestion.

Tussie, Diana y Pablo Trucco (2009): “Invitados o
colados en la élite global? El G-20 y la
robustecida influencia de los mercados
emergentes”, disponible en http:/jwww flacso.
orgar|rriijpublicaciones.php (visitado por
altima vez el 22/2/2010).

-337-

Diana Tussie y Linda Curran



Viendo llover en Macondo: una vision secular del proteccionismo

Notas

*  La desorganizacion del mercado se presenta
cuando las importaciones aumentan rapida-
mente, en términos absolutos o relativos, de tal
forma que sean una causa importante de dafio
grave 0 amenaza de dafio grave a la rama de
produccion nacional de dichas mercancias.

2 Véase Codigo de los Estados Unidos, Titulo 41,
Seccion 10 (a-d).

3 Las medidas en la base de datos de GTA son
calificadas como “verdes”, “ambar” o “rojas”. El
color rojo identifica a aquellas medidas ya
implementadas por un pais que muy probable-
mente afectardn intereses comerciales extranje-
ros. El color ambar corresponde tanto a las
medidas ya implementadas que pueden tener
efectos distorsivos en el comercio global como a
las que han sido anunciadas o estan “bajo con-
sideracion” y que, de llegar a concretarse, po-
drian afectar negativamente a los intereses
comerciales extranjeros. Nos referiremos a las
medidas “rojas” y “ambar” como medidas “dis-
torsivas o potencialmente distorsivas”.

4 (Cabe destacar que la base GTA registra toda la
“actividad” en materia de antidumping, y no
solo el inicio de nuevas investigaciones (as, por
ejemplo, se registra también la imposicién de
derechos antidumping provisionales, definiti-
vos, las revisiones o “sunset reviews”, etc.).
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Desafios y oportunidades
para el rol del Estado en la post-crisis

Resumen:
La crisis financiera global que emergid en los mercados de paises desarrollados dejo en evidencia
las serias falencias de un enfoque de la politica econdmica que confiaba en la autorregulacion de
los mercados y minimizaba el rol del Estado. El escenario de post-crisis exige una reformulacion del
papel del Estado. Para América Latina y el Caribe dicho desafio se da ademas en el contexto de
cambios en el orden productivo mundial que amenazan su posicion en la economia global. Aunque
varios paises de la regidn sortearon con éxito [a crisis, es preciso re-pensar el rol del Estado en cua-
tro areas clave: los objetivos de una macroeconomia para el desarrollo, las politicas de desarrollo
productivo en un mundo global, la reduccién de las desigualdades en el mercado laboral y de las
brechas sociales asociadas a las insuficiencias de las instituciones de proteccion social. Dicha rede-
finicion debe darse ademas tomando en cuenta la incrementada demanda por transparencia en la
accion pablica y privada y por participacion ciudadana en la definicion y ejecucion de las politicas
piblicas.
Palabras clave:
politicas pblicas, crecimiento econdmico, desarrollo productivo, equidad

Abstract:

The global financial crisis which emerged in developed countries markets gave evidence of the
shortcomings of an economic policy approach which believed in self-regulation of markets and
minimized the role of the State. The post-crisis reality demands a reformulation of the role of the
State. Latin America and the Caribbean countries face this challenge in a context of ongoing
changes in the world production structure that threaten its position in the global economy. Although
many Latin American and Caribbean countries were successful in overcoming the crisis, four key
areas of policy-making need to be redefined: The goals of a development-oriented macroeconomic
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policy, the role of the State in productive development policies in a globalized economy, in the

abatement of inequities in the labor market and of social differences caused by inadequacies of

social protection institutions. Such redefinitions have to be carried out in the context of heightened

demands for transparency in public and private actions, and for citizens’ participation in the defini-
tion and execution of public policies.

Key words:

public policies, economic growth, productive development, equity
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Desafios y oportunidades

para el rol del Estado en la post-crisis

I. Introduccion

La reciente crisis internacional no sdlo produjo
la mayor contraccion del nivel de actividad
mundial desde la Gran Depresion, sino que
ademas hizo evidente la urgencia de replan-
tear [a manera de ver la economiay el rol de la
politica pablica. La crisis desnudo las serias
falencias de un enfoque de politica que en
forma ingenua confid casi exclusivamente
en la capacidad de los mercados para autorregu-
larse, minimizando y debilitando el papel del
Estado. También hizo evidentes las falencias
en el campo ético y de la transparencia que
caracterizaron a agentes claves de los merca-
dos y su escasa obligacion de rendicion de
cuentas (accountability) ante la sociedad que
sufrio las consecuencias de sus acciones. El
mundo fue testigo de una de las mayores crisis
de la época moderna, con enormes pérdidas

de riqueza y la practica evaporacion de institu-
ciones que se suponia sélidas. De hecho, en el
momento mas algido de la crisis, parte impor-
tante del mercado financiero de varios paises
desarrollados, que por décadas exhibieron un
fuerte crecimiento, desaparecid en sélo dos
semanas. El efecto sobre el resto de la econo-
mia y para varios paises menos desarrollados
fue devastador, con significativas pérdidas de
producto, empleo y consecuencias sociales que
ain quedan por materializarse y que segura-
mente podrian prolongarse por mucho tiempo
si fallamos en comprender los cambios nece-
sarios en la accion pdblica que el contexto
post-crisis demanda.

En medio de estas turbulencias, no obstan-
te, fue alentador constatar la capacidad de
aprendizaje de previas crisis, las que en su
momento fueran agravadas por la inaccion del
Estado. Asi, inclusive en paises desarrollados
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en los cuales mas se cuestiond la accion pabli-
(3, esta vez ha sido el Estado el agente clave en
[a contencion de la crisis. Del mismo modo, serd la
accion pablica la que incidira decisivamente
en la forma y velocidad con que cada pais
supere la actual coyuntura y enfrente los desa-
fios y oportunidades que surgiran del nuevo
escenario economico mundial que ha comen-
zado a configurarse.

Se presentan en consecuencia nuevos
desafios para una politica pablica que busca pro-
yectar la region hacia mayores alturas, tanto en
lo referente a las dimensiones productivas como
en las sociales, de equidad, ciudadania y compor-
tamiento ético de los agentes econdmicos.
Se abren al mismo tiempo nuevas oportuni-
dades para re-pensar el desarrollo, sobre una
base mas realista sobre el funcionamiento de
los mercados y el rol del Estado, imbuida ade-
mas de un claro sentido ético, de justicia social
y de profundizacion de la democracia. Sobre
alguno de los principales aspectos de esos
desafios, desde el punto de vista de América
Latina y el Caribe, nos referimos a continuacion.

II. Los desafios
de la politica pablica

Objetivos de una

macroeconomia para el desarrollo

Como consecuencia de la crisis financiera el
2009 fue un afo de retrocesos en materia de

crecimiento econdmico, empleo y condiciones
sociales en la region. No obstante, podemos
constatar, con ciertas excepciones en Centro-
américa y el Caribe de habla inglesa, que la
region soportd las turbulencias externas con
resultados apreciablemente mejores que en
experiencias previas. Ello radica en significati-
vas transformaciones en las politicas macro-
econdmicas en numerosos paises de la region
en los anos previos.

En efecto, la endémica inestabilidad del
crecimiento a partir de la década de los seten-
ta, originada tanto en desequilibrios internos
como en frecuentes turbulencias externas, dio
pie a partir de mediados de los noventa a sig-
nificativas mutaciones en el comportamiento
macroecondmico. Mas alla de las diferencias
entre paises, el resultado general de estos cam-
bios se caracteriza por una situacion fiscal mas
consolidada, con mejoras en los perfiles de
endeudamiento pablico externo e interno,
reduccion de los desbalances externos, inclusi-
ve con superavit y significativa acumulacion de
reservas internacionales en varios casos, persis-
tentes caidas en los niveles inflacionarios
alcanzando sostenidamente y en numerosos
paises registros anuales inferiores a un digito®.
De este modo, cuando la crisis se hizo sentir en
la region a través de los diversos canales
comerciales y financieros, varios paises conta-
ban con espacios de accion contraciclica para
moderar los efectos del shock externo y evitar
la secuencia de encadenamientos prociclicos
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que en el pasado exacerbaron los efectos eco-
nomicos y sociales de esas turbulencias?.
llustrativo de dicha mayor solidez de las econo-
mias de la region es que durante la presente
crisis la gran mayoria de los casos no requirid
apoyo externo, en la forma de financiamiento
para la balanza de pagos, y que haya sido muy
reducido el uso efectivo de recursos provenien-
tes de instituciones financieras multilaterales3,

Con todo, y habida cuenta de diferencias
entre paises dentro de este positivo cuadro
general, no cabe ser autocomplaciente con los
avances registrados por cuanto adn permane-
cen significativos retrasos, particularmente en
las areas de pobreza, distribucion del ingreso y
condiciones sociales de vida y laborales, para cuya
superacion el desempeio macroecondmico repre-
senta una condicionante decisiva.

Asi, a pesar de haber experimentado una
de las fases de crecimiento sostenido mas lar-
gas de los dltimos cuarenta anos, los avances
en materia de reduccion de la pobreza y de la
concentracion del ingreso, asi como mejoras en
las condiciones de vida, son insuficientes como
para estar satisfechosé. La superacidn de esos re-
zagos requiere de acciones en numerosos aspectos
que exceden el ambito de las politicas macro-
econdmicas, varios de los cuales se abordan
mas adelante. Abordamos aqui cudles serian
las principales contribuciones de la politica
macroecondmica al desarrollo.

El crecimiento econémico es condicion
indispensable, aunque no suficiente, para el

Alicia Barcena

avance en los niveles de bienestar, de equidad
y en la reduccion de la pobreza en un contexto
de razonable estabilidad. La estabilidad, no
obstante, no debe ser entendida como un con-
cepto unidimensional referido solo a magnitu-
des nominales, tales como la inflacién y los
agregados monetarios. Una vision mas comple-
ta abarca sin duda aspectos reales como la
minimizacion del desempleo, 0 mejor dicho
la utilizacion maxima de las capacidades huma-
nasy fisicas disponibles. Tal como lo demuestra
la dolorosa experiencia en nuestra region, el
descuido de la preocupacion por el desempleo
puede generar niveles de tension social que
tornen indtiles los esfuerzos por estabilizar la
inflacion. El primer desafio es, entonces,
la adopcidn en forma consensuada por toda la
sociedad, de un marco de politicas macroeco-
nomicas que potencie el crecimiento y abra
espacio para las politicas necesarias a la crea-
cién de capacidades humanas, mejoramientos
distributivos y reduccion de la pobreza.

La piedra angular del crecimiento es la
creacion de capacidades, entendida como la acu-
mulacion de capital productivo, cientifico y tec-
noldgico, la creacion de la infraestructura
necesaria y el ensanchamiento de las capacida-
des humanas mediante la educacidn, el fortale-
cimiento del aprendizaje y la innovacion. Pero
como sabemos, en todas esas areas clave nues-
tra region exhibe rezagos, resultado en gran
medida de la debilidad del Estado para liderar
las actividades alli donde es indispensable y
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para apoyar el emprendimiento privado. Asi,
las tasas de inversion en general son muy
menores a las alcanzadas por aquellos paises
que antes eran no desarrollados y que hoy
estan en camino de serlo, la infraestructura esta
lejos de alcanzar grados de suficiencia, los
logros en materia educacional, tanto en el acce-
so como especialmente en lo referente a su
calidad, tampoco son comparables a los de
es0s paises, a la vez que exhiben un gran retra-
so los avances en materia de apoyo a la inno-
vacion y el desarrollo cientifico-tecnoldgico®.

Por ello, progresivamente y en especial en
vistas de los desafios para la competitividad
que enfrentara a region en el nuevo orden pro-
ductivo global que estd emergiendo como
resultado del acelerado cambio tecnoldgico y la
irrupcion de Asia como futuro principal centro
manufacturero mundial, se hace evidente la
necesidad de que la region recupere las capaci-
dades publicas para apoyar la inversion en la
creacion de capacidades, en el sentido amplio
senalado anteriormente.

A través de los aiios y en diversos estudios,
la CEPAL ha enfatizado la necesidad de alcan-
zar un nuevo pacto fiscal como uno de los ele-
mentos centrales en la recuperacion de la
senda del crecimiento®. Este nuevo acuerdo
social debiera caracterizarse, en materia de
gastos, por la recuperacion de la capacidad del
Estado para apoyar directamente y en asocia-
cion con el sector privado, la creacion y expan-
sion de la infraestructura necesaria para el

desarrollo, la provision creciente de bienes
piiblicos de calidad (salud, educacion, seguri-
dad) la proteccion social de los mas desvalidos,
[a reduccion de la pobreza y en especial de la
indigencia, el apoyo al emprendimiento de gru-
pos medios que buscan elevar su dotacién de
capital (PYMES, inversion en vivienda) y el
emprendimiento innovador, entre los principa-
les. A la vez, un nuevo acuerdo social debe
establecer bases seguras para el enfrenta-
miento de las necesidades del desarrollo,
mediante cargas tributarias acordes con el nivel
de desarrollo de cada pais, con estructuras
equitativas y eficientes de recaudacion.

La experiencia regional en estas materias
exhibe serias deficiencias, con baja carga tribu-
taria en relacion al nivel de desarrollo alcanza-
do, prevalencia de impuestos indirectos de
caracter regresivo, numerosos mecanismos
de evasion y elusion que agravan la inequidad del
sistema y en general niveles de recaudacion
que no hacen posible solventar establemente
los programas de contenido social sin incurrir
en déficit que luego amenazan su continuidad.
Ademas, por cuanto esas bajas cargas tributa-
rias en relacion a las necesidades del desarro-
llo no contribuyen a crear espacios para la
accion contraciclica, son una fuente de vulnera-
bilidad de las economias y de las condiciones
de vida ante situaciones externas adversas.

Si bien el desafio sefalado puede no
parecer novedoso en vistas del decepcionante
crecimiento de las dltimas tres décadas y las
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repetidas experiencias de desequilibrios fisca-
les, con ciertas excepciones durante el periodo
de auge reciente, adquiere sin embargo una
nueva urgencia en el contexto de un mundo
crecientemente globalizado y competitivo, y
por las nuevas exigencias de equidad, trans-
parencia, comportamiento ético y rendicion de
cuentas que surgen de una mayor conciencia
ciudadana asi como también por la mayor
demanda de participacion en los procesos de
decision gubernamental. Ademas, como sabe-
mos, la habilidad para competir en un mundo
globalizado no depende Gnicamente de las
ventajas de productividad en determinado
rubro aislado. Mas bien la competitividad
tiene un caracter sistémico, siendo las venta-
jas en una rama determinada el resultado de
su interaccion con los componentes del resto
del aparato productivo e institucional. Para
explicarlo brevemente, a través de la compe-
tencia por medio de la exportacion de servi-
cios al resto del mundo, compiten también
indirectamente el resto de las instituciones,
privadas y piblicas, mediante su grado de
eficiendia, la calidad de sus politicas y cre-
cientemente los paises competirdn también
mediante su respeto por estandares univer-
salmente aceptados de calidad de la vida
laboral y por normas ambientalmente susten-
tables de produccion. Es en dicho nuevo con-
texto que el pacto fiscal necesario encuentra
un renovado sentido, el que ahora mas que
nunca deberd reconocer el caracter sistémico,
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y por tanto de origen colectivo y de amplio
consenso, que debe sustentar una estrategia
de crecimiento basada en la competitividad.

Una trayectoria predecible y sostenible
para las finanzas pdblicas, al evitar excesos de
gasto piblico, es una de las principales contri-
buciones de la politica fiscal a la estabilidad
de precios. Con ello la politica monetaria puede
orientarse hacia objetivos de estabilizacion
de mediano plazo sin tener que incurrir en eleva-
das tasas de interés que encarecen el crédito,
reducen la inversion y, por ende, sacrifican cre-
cimiento futuro. Por el contrario, como lo ates-
tiguan numerosos ejemplos en la regidn, un
sostenido déficit pablico, en conjunto con una
politica monetaria contractiva, se expresara en
fuertes alzas del costo del crédito, pérdidas de
produccién, particularmente entre las PYMES, y
reducciones significativas de la inversion con
efectos negativos duraderos para el crecimien-
toy el empleo.

Atin mas, finanzas piblicas sostenibles en
el tiempo posibilitan, cuando ello sea necesa-
rio, una accion fiscal contraciclica, evitando pér-
didas de produccion y empleo, contribuyendo
asi al logro de una mayor estabilidad (en el
sentido amplio), lo que contribuye a elevar el
crecimiento de largo plazo.

En forma complementaria a las politicas
fiscal y monetaria, los objetivos para un régi-
men cambiario que apoye la estabilidad y el
crecimiento se refieren a evitar sobrevaloracio-
nes de la moneda nacional que alimenten
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déficit externos y afecten la asignacion de re-
cursos en contra de las actividades de exportacion
y sustitucion eficiente de importaciones. Ademas
ello contribuiria a aminorar o evitar comporta-
mientos especulativos en contra del tipo de
cambio y a proveer un mecanismo para amorti-
guar los efectos sobre la economia interna que
se derivan de las fluctuaciones en los precios
externos y en las condiciones del mercado
financiero internacional. Como sefala la teorfa
y la experiencia, no caben recetas Gnicas en
relacion al régimen cambiario. Lo que si es
claro, no obstante, es que en ausencia de politi-
cas fiscales y monetarias coherentes con el
objetivo de crecimiento y estabilidad, es muy
dificil que la politica cambiaria cumpla con los
objetivos aqui senalados.

A su vez, un entorno de inflacion baja y
predecible y tasas de interés moderadas es
una condicion basica para el desarrollo del sis-
tema financiero. Las politicas que favorecen el
acceso al financiamiento por parte de sectores
excluidos (tales como el microcrédito y los
esquemas de garantias) y el fomento al desa-
rrollo de nuevos mercados para el financia-
miento de la inversion (de las empresas y los
hogares) y la innovacion, son elementos cru-
ciales para una estrategia de desarrollo finan-
ciero orientado al crecimiento y la inclusion. No
obstante, esas politicas pueden ver seriamente
erosionada su efectividad por un entorno
macroecondmico inestable, lo que nos retro-
trae nuevamente al rol estratégico que cumple

el logro de un nuevo pacto fiscal en los térmi-
nos senalados anteriormente.

Lineamientos para las politicas

de desarrollo productivo

En la seccion anterior se abordaron temas emi-
nentemente macroecondmicos. Sin embargo,
tal como subyace en la vision estructuralista de
la CEPAL, el fendmeno del crecimiento econd-
mico y las politicas que lo apoyan poseen una
dimension sectorial insoslayable. Desde el ini-
cio de las teorias del crecimiento econdmico se
ha sefialado que éste se da en forma disimil
entre las diferentes ramas productivas, unas
llevando la delantera durante ciertas épocas,
para ser luego sustituidas en ese liderazgo.
Otras visiones destacan que los avances en
determinadas tecnologias ocasionan desequili-
brios dinamicos entre los niveles de productivi-
dad de las diferentes ramas, que mediante el
proceso de difusion tecnologica elevan el creci-
miento global. A su vez, las teorias que desta-
can la innovacion como fuente de crecimiento
senalan a la bisqueda por mayor rentabilidad
como el impulso de [a creacion diferenciadora,
que, al tiempo que destruye viejas oportunida-
des, da origen a nuevas formas para elevar la
productividad.

La efectividad con que el impulso inno-
vador se traduce en un crecimiento del con-
junto del aparato productivo depende de las
caracteristicas de la estructura productiva e
institucional, que determina cudn intensos
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son los lazos o encadenamientos productivos
de los sectores innovadores con el resto de la
economia y cuan rapido y profundo es el pro-
ceso de difusion tecnoldgica. Asi, industrias
de enclave que exhiben bajos encadena-
mientos productivos no seran particularmen-
te eficientes en difundir su impulso hacia el
resto. Del mismo modo también serd un obs-
taculo para la difusion del progreso tecnolé-
gico una institucionalidad insuficiente, en
términos de la formacion de capacidades
cientificas y tecnoldgicas, de la provision del
financiamiento necesario asi como también
marcos legales poco favorables para que los
innovadores puedan beneficiarse de su
esfuerzo y cubrir los costos incurridos en ese
proceso y obtener una rentabilidad que
recompense el riesgo incurrido.

Es en tal sentido que la CEPAL ha sefialado
que la elevada heterogeneidad estructural pre-
valeciente en la region, en términos de fuertes
diferencias en los niveles de productividad y
capacidades para generar y adoptar progresos
tecnoldgicos, es una de las principales fuentes
del bajo crecimiento en la region. La coexisten-
cia de sectores modermnos con otros retrasados y
de baja productividad se caracteriza por esca-
sas relaciones de encadenamiento productivo y
baja difusion del avance tecnoldgico, lo que
redunda en magro crecimiento y escasa com-
petitividad sistémica.

En razon de ello, los objetivos de las politi-
cas de desarrollo productivo apuntan, en pri-
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mer lugar, a reducir esa heterogeneidad, apun-
tando a elevar la productividad de los sectores
mas rezagados, y a establecer un marco institu-
cional en apoyo de la innovacidn y la difusion
de los avances cientificos y tecnoldgicos. Ello
supone formular estrategias y politicas orienta-
das a superar las exclusiones y barreras en
las mdltiples dimensiones que son causa de las
diferencias de productividad: segmentacion
de los mercados tecnoldgicos y financieros, que se
traducen en la exclusion de las PYMES, diferen-
te acceso a insumos productivos clave (ener-
gia e infraestructura industrial) y a mercados
de exportacion, entre los principales. En suma, se
trata de adopfar politicas que promuevan la
existencia de un “campo nivelado” de las opor-
tunidades para la elevacion de la productividad
y la superacion de exclusiones.

En segundo lugar, [a politica de desarrollo
productivo debe orientarse a elevar la intensi-
dad de los lazos productivos, promoviendo una
mayor interaccion a lo largo de la cadena pro-
ductiva entre empresas grandes, medianas y
pequefias mediante las politicas de clusters,
y fomentar la asociatividad de medianas y
pequeias empresas como fuente de ganancias
de economias de escala en la produccion y la
adquisicion de insumos.

En tercer lugar, la creacion de un marco ins-
titucional proclive a la innovacion y que apoye
la difusion del progreso tecnoldgico es, como
se senald, un aspecto clave del crecimiento y de
las politicas de desarrollo productivo. Las
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dimensiones de este desafio son muy variadas
y por tanto imposibles de cubrir en un breve
ensayo. Abarcan desde el establecimiento de
un sistema de innovacion, integrado por uni-
versidades, incubadoras de empresas, sistemas
de financiamiento apropiados (como el capital
de riesgo y las lineas de financiamiento direc-
tas de parte de las agencias de desarrollo), ins-
tituciones de capacitacion, y la definicion de
espacios de alianzas publico-privadas para el
emprendimiento, hasta leyes que regulan la
propiedad intelectual y los instrumentos (por
ej. patentes) mediante los cuales se busca pro-
mover la innovacion productiva.

Por dltimo, la CEPAL ha destacado el rol
catalizador que puede desempenar el sector
piblico, adoptando practicas modernas y
adelantos tecnoldgicos a lo largo de toda la
cadena de servicios pablicos (ej.: sistemas tri-
butarios, registros pablicos, compras piblicas
de bienes y servicios, administracion moder-
na de la medicina, entrega de informacion,
etc.) que, mediante reducciones de costo y
mejoras de calidad, eleven la productividad
global de la economia.

Principales rasgos de las politicas para
disminuir las desigualdades

a. Reduciendo las desigualdades en el mer-
cado laboral

La situacion del mercado laboral en América

Latina y el Caribe explica gran parte de las

desigualdades econdmicas y sociales en
nuestra region. La cantidad y calidad del
empleo, especificamente los ingresos laborales,
determinan en gran medida el bienestar mate-
rial de los hogares. También resultan decisivas
las brechas entre los ingresos laborales y el
acceso a la proteccion social de los diferentes
grupos de la fuerza de trabajo segiin sus carac-
teristicas en términos de educacion, experien-
cia, género, zona de residencia y otros factores.

A su vez, la elevada heterogeneidad estruc-
tural del aparato productivo de la region se
expresa en marcadas diferencias entre las
caracteristicas del empleo segiin el sector de
insercion laboral. En efecto, personas con califi-
caciones similares pueden tener empleos muy
diferentes en términos de ingresos, acceso a la
seguridad social y estabilidad laboral. Esto se
debe en parte a las amplias brechas de produc-
tividad entre diferentes sectores productivos y al
hecho de que la institucionalidad laboral y
social formal solo abarca una parte de la fuer-
za laboral. En efecto, el sector informal repre-
senta una proporcion muy alta de la poblacion
activa en la region, donde esta institucionalidad
laboral no esta vigente y se caracteriza por una
elevada precariedad, bajos ingresos y escasa
proteccion social. Por su parte, son mas desven-
tajosas y menos reguladas las condiciones pa-
ra las mujeres, para las minorfas étnicas y para
los jovenes.

Durante las dltimas décadas, muchos
paises de la region realizaron reformas a la
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institucionalidad laboral. Muchas de las medi-
das buscaban desregular y flexibilizar el merca-
do laboral, con el objeto de promover una mejor
asignacion de los recursos humanos y por esa
via elevar la generacion y la calidad de los
empleos. Dicho objetivo en general dista
mucho de ser alcanzado por este medio?. Si
bien, una mayor flexibilidad del mercado de
trabajo podria favorecer la capacidad de ajuste
en el corto plazo, en la practica ha tendido a
traducirse en contratos de menor duracion y
una mayor inestabilidad en los puestos de tra-
bajo. Dado que el desarrollo de nuevos conoci-
mientos y habilidades especificas requiere de
una mayor estabilidad en el empleo, una mayor
rotacion laboral habria significado de hecho
pérdidas de capital humano y de aumentos de
productividad. En consecuencia, el aporte neto
al crecimiento de mayores grados de flexibili-
dad laboral esta lejos de ser un resultado cier-
to. A su vez, cabe legitimamente interrogarse
acerca de la validez del debate, en vistas de la
elevada participacion del sector informal en la
generacién de empleo, que se caracteriza por
una baja prevalencia de relaciones laborales
formales y, por tanto, elevada flexibilidad de
facto. En ese marco, las ganancias netas de las
reformas, si es que existian, eran de un orden
marginal.

Los objetivos de una politica orientada a la
promocion de mayores niveles de equidad y
justicia en el campo laboral (y con ello, reduc-
cion de las desigualdades entre los hogares) se
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refieren al aumento de los ingresos y mejoras
en las condiciones laborales, la inclusion labo-
ral y la eliminacion de las discriminaciones. Si
bien no existe un camino Gnico para tal prop6-
sito, la CEPAL ha propuesto ciertas orientacio-
nes generales.

En primer lugar, la elevacion duradera de
los ingresos laborales descansa centralmente
en una mayor productividad y mejor educacion
para todos, reforzando ademas los instrumen-
tos de formacion profesional y capacitacion. A
su vez, en necesario contrarrestar las diferen-
cias de poder que caracterizan al mercado
laboral en la regidn, reforzando la negocia-
cion colectiva, no solo para una mejor distri-
bucién de ingresos sino también como
mecanismo para construir acuerdos socio-
laborales sostenibles.

En un plano asociado con lo anterior y no
obstante las controversias que suscita, el salario
minimo posee un importante potencial distri-
butivo. El resultado final depende, no obstante,
de las caracteristicas especificas de la estructu-
ra salarial y laboral de cada pais. Asi, debe
tenerse en cuenta la incidencia del empleo
generado por las PYMES y su nivel de produc-
tividad, por cuanto dicho sector absorbe buena
parte del trabajo no calificado, que suele recibir
remuneraciones cercanas al minimo legal.

En segundo lugar, la mejora en las condi-
ciones laborales plantea como primera exi-
gencia la institucionalizacion de aquellas
relaciones laborales en el sector formal que se
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caracterizan por la falta de acceso a los dere-
chos laborales generales, en particular en el
caso de la subcontratacion, el empleo tempo-
ral y el trabajo a domicilio.

En tercer lugar, es preciso reforzar los ins-
trumentos de fomento de la insercion laboral
de calidad para colectivos que enfrentan obs-
taculos especiales. En el caso de las mujeres
son indispensables las politicas de concilia-
cién entre la vida laboral y familiar para redu-
cir las brechas tanto del acceso mismo al
mercado laboral como de las condiciones de
esta insercion. Por otro lado, para promover el
acceso de los jovenes a empleos de buena
calidad, en adicion a las mejoras en la cober-
tura y calidad de la educacién y eliminacion
de las discriminaciones, es preciso establecer
mecanismos que apoyen la transicién desde el
mundo escolar hacia el mundo del trabajo
[sistemas de practicas y pasantias, etc,) asi
como también fortalecer la capacitacion y la
intermediacion laboral.

Finalmente, es preciso fortalecer los meca-
nismos de proteccion al desempleo, contribu-
yendo a la vez a una mayor eficiencia en la
bisqueda de empleo. Pocos son los paises en
la region que cuentan con un seguro de desem-
pleo, y generalmente se sefialan limitaciones
de recursos para explicar su ausencia, a pesar de
que varios paises del mundo introdujeron
dichos sistemas cuando tenian un ingreso simi-
lar a muchos paises latinoamericanos. A [a vez,
es necesario mitigar la vulnerabilidad de los

trabajadores del sector informal por medio de
mecanismos no contributivos de proteccion
social y de instrumentos de desarrollo produc-
tivo orientados a los sectores en los cuales estos
se insertan de manera mayoritaria (pequenas y
microempresas).

b.  Reduciendo las brechas sociales

La reflexion del apartado anterior se centra
en el mercado laboral como principal deter-
minante de las desigualdades sociales.
Abordamos aqui brevemente otros aspectos
del problema que también forman parte de
los desafios para el Estado en la post-crisis.

La distribucion secundaria del ingreso, es
decir aquella consistente principalmente en
transferencias, posee dos grandes componen-
tes. En primer lugar estan los sistemas de pen-
siones por retiro, viudez e invalidez, y por otra
parte las transferencias en la forma de sistemas
de proteccion de los desempleados y subsidios
para enfrentar situaciones de bajos ingresos,
pobreza e indigencia.

En relacion a los sistemas de pensiones, la
CEPAL ha desarrollado numerosos estudios y
propuestas. Asi, luego de décadas de recorrer
y combinar diversas opciones de regimenes con-
tributivos de reparto y modelos de capitaliza-
cion individual de administracion privada, la
agenda de reformas incorpora hoy una mayor
presencia de sistemas solidarios no contributi-
vos, de pension uniforme con cobertura univer-
sal o focalizada®. El objetivo es evitar la
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pobreza durante la vejez y mitigar el grado en
que los sistemas de pensiones transfieren
intertemporalmente las desigualdades de los
mercados de trabajo, que restringen yjo exclu-
yen a ciertos segmentos de la posibilidad de
generar ahorros para la etapa de retiro laboral.
Con todo, tal como ocurrié con la experiencia
con regimenes de reparto, la calidad de esta
politica descansara en la capacidad para llegar
a un pacto fiscal que le otorgue solvencia inter-
temporal a los compromisos adquiridos por los
sistemas solidarios complementarios.

Por otro lado, la desocupacion constituye
un flagelo que afecta no slo a los ingresos del
hogar sino al animo de las personas y su inte-
gracion social. Un seguro de desempleo que
solo llegue a los trabajadores del sector formal
sera insuficiente para cubrir a los sectores mas
desprotegidos. Como se sefal6 mas arriba, es
preciso un sistema mas amplio, capaz de iden-
tificar e incluir a los ocupados que carecen de
seguridad social. Dadas las complejidades
inherentes a la identificacion del trabajador
informal desocupado, por el momento las res-
puestas mas factibles son los programas de
apoyo a empleos de emergencia y el subsidio a
la capacitacion de quienes buscan trabajo.

Por otra parte, la region ha exhibido una
progresiva capacidad para gestionar transfe-
rencias directas de ingreso, merced al progresi-
V0 avance en materia institucional que requiere
la correcta operacion de esos sistemas. No obs-
tante, diversos indicadores seialan que, si bien
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son positivos sus efectos en términos de reduc-
cién de brechas de ingresos, su magnitud en
términos de recursos es adn insuficiente para
compensar las desigualdades que surgen de
las diversas inserciones y exclusiones del mer-
cado laboral.

Como ha sido senalado anteriormente por
la CEPAL, la educacion es uno de los eslabo-
nes de una politica de reduccion de brechas
sociales e inclusion con mayores externalida-
des positivas para el desarrollo. Es preciso
ampliar su cobertura, calidad y acceso a los
distintos sectores de la sociedad. Una agenda
pro-educacion debe buscar: ampliar la cober-
tura de educacion preescolar y la jornada
escolar al tiempo que procure una mayor tasa
de conclusion de la educacion secundaria en
los quintiles mas bajos.

La educacion preescolar puede cumplir el
doble propdsito de nivelar las capacidades de
aprendizaje al inicio de la trayectoria educati-
va y, junto con la ampliacion de la jornada
escolar, permite reducir las horas de los adul-
tos (sobre todo las mujeres) dedicadas al cui-
dado de los nifos y las nifias menores. Ello
promueve el acceso de las mujeres al mercado
laboral y puede posibilitar el aumento de los
ingresos monetarios de los hogares. Pese a las
mejoras, la cobertura de los servicios de cuida-
do infantil en los paises de América Latina y el
Caribe es insuficiente. La cobertura preescolar
en nifos de tres a cinco anos esta fuertemente
estratificada, con un acceso proporcional al
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ingreso de los hogares, donde la menor cober-
tura afecta a ninos de hogares pobres y vulne-
rables a la pobreza.

Por su parte, la conclusion de educacion
secundaria es decisiva para la inclusion social
por via educativa, otorgando un conjunto de
conocimientos y capacidades basicas necesa-
rias para enfrentar el mercado de trabajo y
salir de la pobreza. Sin embargo, en nuestra
region la conclusion de la educacion secunda-
ria esta fuertemente estratificada, por lo que
la educacion en este caso reforzaria, en lugar
de contrarrestar, la reproduccion intergenera-
cional de la desigualdad.

Otra dimension de la estratificacion en
el acceso a una educacion de calidad en nues-
tra region es la persistencia de las brechas
de aprendizaje en favor de alumnos de escue-
las privadas en comparacion con las escuelas
piblicas.

En definitiva, el abanico de politicas edu-
cativas para disminuir estas brechas es
amplio e involucra necesariamente a la edu-
cacion pablica.

¢ La dimension territorial de las politicas

Con frecuencia las heterogeneidades y exclu-
siones discutidas hasta aqui se dan en forma
coincidente con diferencias territoriales. A su
vez, las politicas en ciertos ambitos, tal como
el desarrollo de encadenamientos produc-
tivos mediante clusters o el apoyo a la PYME,
los programas de apoyo a hogares de bajos

ingresos, etc. poseen claras dimensiones
regionales. Ello hace evidente la necesidad de
desarrollar mecanismos de dialogo e interac-
cion entre las diversas regiones y la adminis-
tracion central del gobierno, particularmente al
establecer las prioridades en el disefio de los
presupuestos pablicos, la principal expresion
de las politicas pablicas en sus diferentes
ambitos. La forma en que ello se instrumente
guarda estrecha relacioén con la organizacion
de la estructura politica interna (unitaria vs
federativa), pero en todos los casos sera preci-
so conciliar dos fuerzas que en ocasiones se
contraponen. Asi, las regiones poseen ventajas
comparativas para identificar sus necesidades
y posiblemente también al momento de adap-
tar la ejecucion de las politicas al entorno
regional. No obstante, las instancias centrales
poseen ventajas al momento de procurar la
coherencia y sostenibilidad en el tiempo de las
diversas politicas.

Esta tension se da con especial fuerza en
materia de los presupuestos de ingresos y gas-
tos de gobiernos regionales/estaduales. La solu-
cion incompleta de este conflicto natural puede
ocasionar el diseno inapropiado de programas
que no tomen en cuenta las variables regiona-
les en su diseiio y aplicacion, yjo en politicas
que no son coherentes entre si o bien no son
sostenibles en el tiempo. El caso mas grave de
esto (ltimo es cuando la forma de determinar
las finanzas regionales conduce a una situacion
de déficit fiscal sostenido a nivel nacional.
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11. Algunas reflexiones finales

La reciente crisis financiera que, valga la pena
recordarlo, se origing en varios paises avanza-
dos y no en comportamientos macroeconémi-
cos insostenibles por parte de economias
menos desarrolladas, dejo en evidencia las
fallas de autorregulacion de los mercados,
[as serias falencias éticas en el comportamiento
de algunos agentes privados y las bajas exi-
gencias de rendimiento de cuentas (accounta-
bility) ante la sociedad por sus acciones, junto
con las debilidades de un enfoque que mini-
mizo el papel del Estado en la economia en
general y en la regulacion y supervision de
ciertos mercados en especial. No obstante, las
consecuencias de esa crisis no se limitaron a
los sistemas financieros de esos paises. Los
efectos también se hicieron sentir con fuerza en
|a region aun cuando en general esta enfrent6 la
crisis en mejores condiciones que en episodios
anteriores?.

Los desarrollos mencionados han motivado
un profundo re-examen del papel del Estado en
el enfrentamiento de los desafios del desarrollo
que aqui se discutieron desde la perspectiva de
América Latina y el Caribe. La discusién hasta
aqui se ha referido principalmente a los obje-
tivos estratégicos para una politica pablica
orientada al crecimiento, la reduccion de las
desigualdades y la superacion de las exclusio-
nes. Pero ademas de exigir un replanteamiento
en los objetivos de la politica pablica, la actual
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crisis también ha otorgado nueva validez e
importancia a las demandas por cambios en el
Estado mismo, las que tienen su origen en una
mayor voluntad de exigir los derechos inheren-
tes a la ciudadania. Destacamos a continuacion
dos desafios que esa mayor conciencia ciudada-
na plantea a los Estados de la region.

En primer lugar, crecientemente ha cobra-
do centralidad en el examen de la conducta pri-
vada y pablica la transparencia respecto de la
forma en que se deciden las politicas y el uso
de recursos, en particular de aquellos de carac-
ter pdblico o semipblico*. Este desafio plan-
tea maltiples dimensiones para la reforma de
la accion del Estado, e incluyen las obligaciones
de informacion de las decisiones de gasto; el
establecimiento de sistemas de compras pibli-
cas abiertas a todos los oferentes calificados,
con adjudicaciones competitivas y publicacion
de sus caracteristicas, la obligacion de declara-
ciones de patrimonio por parte de las autorida-
des antes y después de asumir sus cargos, la
prevencion de conflictos de interés mediante
a revelacion anticipada y fidedigna de las rela-
ciones de propiedad yjo parentesco con entida-
des privadas o sus ejecutivos, respecto de las
cuales las autoridades del Estado deban tomar
decisiones que los afectan; el establecimiento
de sistemas de auditorfa interna en los servicios
piiblicos, para mencionar sélo los aspectos mas
destacados en la discusion reciente.

Es de notar que estas exigencias de trans-
parencia y comportamiento ético creciente-
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mente también alcanzan al comportamiento
en el ambito privado, en especial cuando un
particular es proveedor privilegiado de ciertas
empresas pdblicas, y alli donde los privados
administran dineros de terceros, como es el
caso de bancos, fondos de pensiones, etc. En
efecto, la constatacion de la influencia de las
graves fallas de gobernabilidad de algunas
instituciones privadas en los origenes de la cri-
sis, y del serio deterioro del patrimonio de fon-
dos de pensiones que en ocasiones han
resultado de la accion de ejecutivos y directo-
rios de empresas privadas, otorgara nueva
importancia y urgencia a los temas de gober-
nabilidad de esas empresas.

En segundo lugar, durante los dltimos afios
han cobrado mayor fuerza demandas por
modificar la forma en que el Estado se relacio-
na con la cdudadania, exigiéndose una mayor
participacion en el disefio y aplicacién de poli-
ticas pablicas. Asi, la intervencion pablica en
muchas ocasiones afecta en forma mas directa
ciertos grupos de personas o bien a ciertas
zonas geograficas. En ambos casos, se ha cons-
tatado un significativo fortalecimiento en la
voluntad de ejercer el derecho a hacerse oir con
el fin de lograr un disefio y administracién mas
participativos de las politicas.

Esto supone importantes desafios. Entre
ellos cabe mencionar la necesidad de mecanis-
mos de consulta que compatibilicen la bdsque-
da del bien comiin y el respeto de la voluntad
mayoritaria con el reconocimiento de los dere-

chos y puntos de vista de determinados grupos
de ciudadanos que podrian resultar negativa-
mente afectados. También cabe resaltar la
importancia para el desarrollo democratico de
evitar la captura de instituciones y politicas
piblicas por parte de grupos corporativos o
de interés, que terminan desviando el sentido de
las politicas en su propio beneficio, en lugar
de promover el bien comdin.

En suma, a actual coyuntura ha sido muy
fértil en el cuestionamiento de visiones extre-
mas y/o ingenuas respecto del funcionamiento
de los mercados y del rol del Estado, cuyas prin-
cipales lecciones para la region recogemos
aqui. Un nuevo consenso, que reivindica el rol
de las politicas pablicas en la superacion del
subdesarrollo y las desigualdades, en el con-
texto de economias globalizadas y con mayores
demandas de escrutinio y participacion ciuda-
dana esta surgiendo. Desde la CEPAL pensa-
mos que ello es un gran avance.
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Notas

10

Estos avances estd documentados en las edicio-
nes del Estudio Economico de América Latina y
el Caribe asi como también en el Balance
Preliminar de las Economias de América Latina
y el Caribe publicados por la CEPAL.

Por ejemplo, en la experiencia anterior a esta
crisis, en un marco de ausencia de holguras fis-
cales, caidas en la demanda externa que oca-
sionaban reducciones en los términos del
intercambio gatillaban reducciones en el gasto
fiscal, lo que se traducia en una menor deman-
da adicional, reforzando asi los efectos del
shock externo.

Varios paises establecieron acuerdos contingen-
tes con el FMI, pero en la practica el desembol-
s0 ha sido muy reducido.

Véanse las ediciones del Panorama Social
de América Latina y el Caribe publicados por
la CEPAL.

Véase CEPAL (2008): La transformacion produc-
tiva 20 anos después, Viejos problemas, nuevas
oportunidades.

En el documento de la CEPAL “El pacto fiscal.
Fortalezas, debilidades, desafios” (1998) se
define el pacto fiscal como “el acuerdo socio-
politico basico que legitima el papel del
Estado y el @mbito y alcance de las responsa-
bilidades gubernamentales en la esfera eco-
nomica y social”.

Para un analisis de la institucionalidad laboral
en la region véase Estudio Econdmico de
América Latina y el Caribe 2008-2009.
CEPAL(2006): La proteccion social de cara al
futuro: Acceso, financiamiento y solidaridad.
Véase CEPAL (2009): Estudio Econdmico 2008-
2009 y CEPAL (2010): Balance Preliminar de
las Economias de América Latina y el Caribe
2009-2010.

Las exigencias de transparencia no se limitan al
uso de los recursos tributarios, sino también al

-355-

Alicia Barcena

uso de recursos semipiiblicos, es decir, aquellos
que resultan de sistemas obligatorios, como es
el caso de los sistemas de pensiones basados en
el ahorro individual.
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Universidades de Cambridge, Yale y Oxford. Es
autor de maltiples libros y articulos sobre teoria
y politica macroecondmica, desarrollo econdmi-

€0, comercio internacional e historia econdmica.

_366_



Pensamiento Iberoamericano n°6

EMILIO ONTIVEROS BAEZA

Licenciado y Doctor en CC EE por la Universidad
Autonoma de Madrid (UAM). Catedratico de
Economia de la Empresa en la UAM, de la que
fue vicerrector durante cuatro afos. Es autor de
varios libros, y numerosos articulos, sobre econo-
mia y finanzas, su Gltimo libro publicado es La
Economia en la Red (Ed. Taurus). Fundador y
Presidente de Analistas Financieros Interna-
cionales, dirige la revista Economistas, del
Colegio de Madrid, y forma parte de diversos
consejos de redaccion de publicaciones especia-
lizadas. Es miembro del Consejo Asesor de diver-
s0s organismos Yy fundaciones (Administracion
Electronica, Parque Cientifico de Madrid-UAM,
Fundacion CYD), asi como de diversos consejos
de administracion de empresas e instituciones.
Entre los premios recibidos estan el IX Premio
Circulo de Empresarios de investigacion econd-
mica y el Premio de Mi Cartera de Inversion al
Fomento de la Cultura Econdmica y Finandiera.
En 2000 recibi6 la placa de reconocimiento al
Mérito Regional por la Junta de Comunidades de
Castilla-La Mancha. Ha sido Fellow del Real
Colegio Complutense, en la Universidad de
Harvard, asi como miembro del Grupo de
Investigacion Avanzada en Economia Interna-
cional y Visiting Scholar en Wharton School de la
Universidad de Pennsylvania.

OSVALDO ROSALES VILLAVICENCIO

Economista, chileno, es licenciado en Ciencias
Econdmicas de la Universidad de Chile y Magis-
ter en Economia, por la misma Universidad.
Desde marzo del 2000 hasta el 1 de diciembre
del 2004, bajo el Gobiermno del Presidente Ricardo
Lagos, se desempend como Director General de
Relaciones Econdmicas Internacionales del
Ministerio de Relaciones Exteriores de Chile. Ha
asesorado a diversos gobiermnos y a organizacio-
nes empresariales en temas de politica econdmi-
@, Yy negociaciones comerciales. Ha sido
investigador y docente en la Facultad de
Economia de la Universidad de Chile. Ha dictado
clases y conferencias en diversos dmbitos de
América Latina, Europa, Canada, Estados Unidos,
Corea del Sur, Japén y China. Cuenta con nume-
rosas publicaciones entre las mas recientes, des-
tacan: “La globalizacion y los nuevos escenarios
del comercio internacional”, Revista de la CEPAL,
n° g7, abril 2009; “Trends in Latin American
Integration: An Overview”, en ]. McKinney y S.
Gardner (eds,), Economic Integration in the
Americas, Routledge, Londres, 2008; “Relaciones
estratégicas entre China y América Latina”, en E.
Dussel (comp.), Oportunidades en la relacion
comercial entre China y México, CEPAL,
Secretaria de Relaciones Exteriores de México,
2007. En a actualidad es Director de la Division
de Comercio Internacional e Integracion de la
CEPAL, Naciones Unidas.
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DIANATUSSIE

Obtuvo su doctorado de la London School of
Economics. En 1996 fue designada Distinguished
Fulbright Scholar in International Relations para
el 50 Aniversario de la Comisién Fulbright y
Miembro de la Comision Directiva de la
International Studies Association. Actualmente
es Directora del Programa de Instituciones
Econdmicas Internacionales de a FLACSO y de La
Red Latinoamericana de Comercio (LATN).
Investigadora independiente del Consejo Nacio-
nal de Investigaciones Cientificas y Técnicas
(CONICET); y profesora de FLACSO/Argentina y
del Instituto del Servicio Exterior de la Nacion
(ISEN). Profesora visitante de la Universidad de
Oxford. Fue Directora de la Comision Nacional
de Comercio Exterior y Subsecretaria de Politica
Comercial Externa. Miembro del Consejo Edito-
rial de International Studies Quarterly, The
World Economy, Global Governance, Journal of
InterAmerican  Studies and World  Affairs,
Progress in Human Geography.
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