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. Qué es mejor: Alentar

o alertar?

Mas senales de alerta por parte del FMI

sonarian muy bien

Kenneth S. Rogoff

L TRATAR de prevenir las crisis

financieras globales, el FMI se en-

frenta al permanente dilema de

alertar o alentar. Para impedir que
los problemas adquieran proporciones de
crisis, el FMI debe alertar a tiempo, publica-
mente, con claridad y decisién. Pero la con-
fianza suele ser fragil, y los gobiernos que
emprenden reformas dificiles merecen pala-
bras de aliento. ;Cuadl seria el equilibrio entre
estas dos funciones?

¢Por qué no dar mas aliento?

La regla que debe observar todo médico es
“ante todo, no causar dafno”. ;No seria mejor
que el FMI se abstuviera en todo momento
de decir cosas negativas en lugar de socavar
la confianza, aunque sea una vez, y quizds
desatar una crisis, por minima que fuese? El
problema de esta dptica es que se basa en el
supuesto de que los mercados financieros in-
ternacionales son estables, y nada dista mds
de la verdad.

Hoy en dia, en retrospectiva, es facil decir
que el auge tecnoldgico de los afios noventa
debia terminar en una crisis. (En Perspectivas
de la economia mundial del FMI se advirtio
sobre una burbuja tecnolégica durante va-
rios afios antes que estallara, y hoy advierte
sobre otra burbuja en el sector inmobiliario
en varios paises.) Lo mismo sucedié con la
economia especulativa de Japon en los afios
ochenta. Pero, en el mundo real, estas deci-
siones son dificiles. Los modelos tedricos de
vanguardia de las crisis financieras subrayan
que toda crisis tiene un elemento aleatorio
irreducible. Sin duda, la debilidad en los fun-
damentos econémicos (como la sobrevalora-
ci6n de las acciones o la tierra) pueden crear
el marco para una crisis o incluso hacerla
inevitable, mientras que su solidez puede
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brindar cierta inmunidad. Sin embargo, casi
todo sucede en una gran drea gris donde la
economia es vulnerable pero no hay certi-
dumbre de que sobrevenga una crisis. Nor-
malmente, en una economia vulnerable
ocurrird una crisis solo si muchos inversio-
nistas entran en pdnico simultineamente.
(Claro estd que cuanto mds débiles sean los
fundamentos, menor serd el pdnico necesa-
rio para desbarrancar una economia.)

sPor qué tendria el FMI que decir algo?
Porque se supone que de esa manera los
mercados impedirfan un sobreendeuda-
miento y los gobiernos de paises en desarro-
llo evitarian asumir riesgos excesivos. . . pero
la experiencia indica que no es asi. Los inver-
sionistas estdn dispuestos a conceder présta-
mos a los paises en desarrollo con primas de
tasas de interés de 5% a 10%, que a veces ha-
cen inevitable una costosa cesacién de pagos.
Ademds, los gobiernos tienden a ser miopes
y ansian permanecer en el poder. Por otro
lado, se espera que el FMI vea mas alld de las
necesidades y deseos de los gobiernos de
turno cuando sus politicas llevan claramente
a sus economias al borde del abismo.

En definitiva, el FMI debe rendir cuentas
ante sus 184 gobiernos miembros y a ninguno
de ellos les gustaria que la supervisién del
FMI detonara una crisis capaz de desestabili-
zar politicamente a su propio pais. Al mismo
tiempo, el Directorio Ejecutivo del FMI con-
sidera en general que el mandato de la insti-
tucidn es evitar las crisis financieras globales.
Y, si el FMI cede en demasia ante las presio-
nes y la tentacién de dar aliento, cae en el
riesgo de permitir la propagacién de los pro-
blemas locales, y dar pie en el futuro a crisis
mucho mayores y tal vez globales.

Durante la gestacion de las crisis asiticas
de fines de los afios noventa, por ejemplo, el



FMI observé con excesiva benignidad la desmedida afluencia
de capitales hacia una regién con tipos de cambio fijos, los
cuales eran muy vulnerables a los ataques especulativos una
vez liberalizadas las cuentas de capital. Cuando los gobiernos
juzgaron esta afluencia como signo de fortaleza y confianza
del mercado y no como fuente de vulnerabilidad, el FMI de-
bi6 adelantarse y hablar con mas firmeza. Similarmente, en
América Latina en los afios noventa, muchos gobiernos se
jactaron de seguir el Consenso de Washington (concepto que
es una verdadera contradiccion), cuando, de hecho, pocos
habian abordado los serios problemas de sus economias, ta-
les como los aranceles excesivos, los mercados laborales rigi-
dos, la regulacion débil y, sobre todo, los déficit publicos y las
promesas insostenibles sobre los planes de pensiones. Fue,
entonces, acertado que la comunidad internacional estimulara
las reformas, pero debié tomar medidas mucho mads firmes
para limitar el endeudamiento publico y externo.

La franqueza puede

producir minicrisis

Es cierto que puede ser un problema
alentar y estimular demasiado, pero ;qué
sentido tiene emitir mas senales de alerta?
Primero, si bien se suele criticar al FMI
por evaluar sombriamente las realidades
econdmicas, considero que el futuro del
FMI depende de una mayor franqueza,
por més que ello implique adelantar una
crisis que se habria podido aplazar, o
desatar una minicrisis que tal vez nunca
se hubiera producido.

Esta propuesta no es tan revoluciona-
ria como parece. Durante muchos siglos
hubo crisis econdmicas (mucho antes de
crearse el FMI en 1944), y las habrd en los
siglos por venir. Yo dirfa que el objeto
principal de la politica econémica es im-
pedir que estallen crisis descomunales.
Esto significa que el FMI debe trabajar
para prevenir el tipo de crisis que da lugar a pérdidas profun-
das y prolongadas de bienestar econémico, como la que sufrié
América Latina en los afios ochenta, o Japon a principios de
los noventa, o a la que hoy se expone Alemania si no realiza
reformas decisivas en el mercado laboral y en el sistema jubi-
latorio. Es evidente que, dada la naturaleza impredecible y te-
nue de los mercados econémicos y financieros, cabria mds
franqueza en la supervisién que ejerce el EML. (jY aqui no me
estoy refiriendo a una franqueza excesiva en medio de una
crisis que ya se desato!)

Segundo, si el FMI se manifiesta con franqueza
desde un principio, puede ayudar a evitar que una economia
se acerque demasiado al abismo. Se podria argumentar que
esa franqueza podria ayudar a que se cumplan los malos pre-
sagios al infundir pesimismo en un grupo de inversionistas,
provocar un descenso en los precios y, por contagio a otros
inversionistas, disparar una espiral descendente en la econo-
mia. Pero también es posible que una mayor transparencia y

El FMI debe mantener
un sutil equilibrio
entre su deseo de no
echar chispas sobre
la yesca de los
mercados financieros
globales y el de
desactivar las crisis
potenciales antes
de que sea
demasiado tarde.
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franqueza inyecten estabilidad en los mercados y fortalezcan
la confianza de los inversionistas, quienes no se sienten muy
cémodos con la incertidumbre. A propésito, aunque la fun-
cién del FMI sea valiosa, no quiero atribuirle excesivo peso a
la supervisién econémica que realiza. E1 FMI no es el tinico
vehiculo a través del cual los paises pueden divulgar infor-
macion. Muchos gobiernos estin aumentando su transpa-
rencia en sus relaciones con inversionistas privados. El FMI
corre el riesgo de volverse intrascendente si las evaluaciones
que realiza no coinciden con las de los analistas de mercado y
sistemdaticamente resultan equivocadas, o si reconoce los
problemas cuando ya estdn demasiado arraigados.

Tercero, la evaluacion de los riesgos de crisis nunca serd una
ciencia exacta. Varios investigadores dentro y fuera del FMI
han trabajado sobre los “modelos de alerta anticipada” para
las crisis cambiarias y de endeudamiento en mercados emer-
gentes. Estos modelos estadisticos incorporan factores tales
como la sobrevaluacién del tipo de cam-
bio y la estructura de vencimientos de la
deuda para tratar de predecir la probabi-
lidad de que se produzca una crisis fi-
nanciera. Los modelos parecen fun-
cionar bien, a posteriori, para detectar
las vulnerabilidades en paises que pade-
cieron crisis. Sin embargo, si se generali-
zan para detectar la mayoria de las crisis,
en muchos casos disparan falsas alar-
mas. No podemos dejar de recordar ir6-
nicamente que se dice que los modelos
predijeron con todo éxito ;30 de las dlti-
mas 12 crisis financieras internacionales!

Cuarto, incluso los paises industriales
necesitan vigilancia. Al fin y al cabo, es
mucho mas probable que sean los pro-
blemas de los paises ricos los que se pro-
paguen al resto del mundo y se vuelvan
“sistémicos” y no tanto las crisis de los
paises pobres o de mediano ingreso.
Aunque ninguno de los prestatarios re-
cientes del FMI es un pais industrial, las actividades de su-
pervision se aplican a todos los paises. Ya hemos hablado de
Alemania y Japdn, pero no olvidemos a Estados Unidos, que
estd acumulando la mayor deuda externa en la historia del
mundo, y la proyeccién de su déficit en cuenta corriente se
ubica en el 5% por mucho tiempo.

Un equilibrio delicado

En suma, el FMI debe mantener un sutil equilibrio entre su
deseo de no echar chispas sobre la yesca de los mercados fi-
nancieros globales y el de desactivar las crisis potenciales an-
tes de que sea demasiado tarde. A pesar de que nuestros
modelos para las crisis financieras distan mucho de ser per-
fectos, creo que la experiencia histérica sugiere que el FMI
harfa lo correcto si moderara un poco mds su entusiasmo y
su aliento cuando se estin acumulando deudas y se ocupara
un poco mds de emitir senales de alerta para tratar de eludir
crisis realmente importantes. Il
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