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Tiempos dificiles para Europa

A DESACELERACION econémica provocada por la

crisis financiera que comenz6 a mediados de 2007 se

ha convertido en una recesiéon mundial sincronizada.

Las condiciones financieras mads restrictivas, la dismi-
nucién de la riqueza y la mayor incertidumbre han producido
una fuerte caida de la demanda en todos los sectores. En forma
paralela, Europa ha entrado en una profunda recesion, y existe
el riesgo de que esta sea aun peor.

En esta edicién de Fé+D se examinan los graves efectos de la
crisis en las economias avanzadas y los mercados emergentes
de Europa debido al carécter globalizado de los shocks que han
golpeado tanto al sector financiero como a la economia real, y
a las fuertes vinculaciones comerciales mundiales y regionales
de Europa.

Marek Belka, Director del Departamento de Europa del
FM], seiiala en el articulo principal de esta edicién que mas alla
de la necesidad de mejorar cuanto antes la gestién de las cri-
sis, Europa debe revisar los marcos en los que se basa la Unién
Europea (UE) porque algunos han resultado ser deficientes
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y otros simplemente faltan. Otra tarea ain mds urgente es la
reestructuracion del marco de estabilidad financiera de la UE.

La crisis también estd poniendo a prueba a los nuevos paises

miembros de la UE de Europa central y oriental. No obstante,
una institucion clave que ha demostrado claramente su valor
es el euro. Charles Wyplosz y Barry Eichengreen examinan el
futuro de la moneda comun.

También en este nimero, John Lipsky, Primer Subdirector

Gerente del FMI, examina el papel del FMI en el mundo de la
poscrisis, y Giovanni Dell’Ariccia analiza las ensenanzas que sur-
gen de la gestion de los auges de los precios de los activos para
prevenir la caida que ha causado tantos danos. Ademads, conversa-
mos con el economista de la Universidad de Oxford, Paul Collier,
sobre la asistencia a los paises de bajo ingreso en la actual crisis,
mientras que Donald Kaberuka, Presidente del Banco Africano de
Desarrollo, analiza como pueden prepararse los gobiernos africa-
nos para aprovechar la recuperacién econémica mundial.
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Escolaridad privada
Los datos muestran, de manera cada vez mas concluyente,
que contratar al sector privado para la ensefianza ofrece
ventajas tales como mds eficiencia, mds alternativas y mds
amplitud de acceso, segiin un informe del Banco Mundial
titulado The Role and Impact of Public-Private Partnerships
in Education. Esa observacién adquiere especial validez para
los hogares mal atendidos por mecanismos tradicionales.
El informe describe el creciente uso de organizaciones pri-
vadas —asociaciones religiosas, comunidades locales, OSC,
instituciones privadas con fines de lucro y escuelas sin fines
de lucro— en los paises en desarrollo para prestar servicios
educativos. Estas alianzas tienen un éxito comprobado a la
hora de fomentar el acceso a la escolarizacion, la igualdad y el
aprendizaje, segtin el estudio.

El FMI protege a los mas vulnerables
El FMI procura que los ajustes econdmicos realizados para mi-
tigar los efectos de la crisis financiera mundial tengan en cuenta
las necesidades de los més desprotegidos, mediante el estableci-
miento o el refuerzo de redes de proteccién social.

En la medida de lo posible se estd manteniendo o incremen-
tando el gasto social. En Pakistan, por ejemplo, se gastara mas en los
pobres a través de transferencias de efectivo y subsidios para electri-
cidad. Alrededor de un tercio de los programas de los paises de bajo
ingreso incluyen un nivel minimo de gasto social y prioritario.

Las reformas estructurales estdn pensadas con igual fin. Hun-
gria, por ejemplo, no recortara las prestaciones de los jubilados
con bajos ingresos. El FMI estd colaborando de cerca con el
Banco Mundial y con donantes a fin de encontrar financiamiento
externo para la proteccién social y la promocién de la reforma
de redes de proteccién social.

Haga la cuenta

El Banco de Pagos Internacionales, el Banco Central Eu-
ropeo y el Fondo Monetario Internacional publicaron la
primera parte de un manual de estadisticas sobre valores
(Handbook on Securities Statistics), que abarca los titulos
de deuda.

El manual es la primera publicacién de su tipo que trata
exclusivamente de la compilacién y publicacion de estas es-
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Ante el peligro que representa la crisis econémica mundial
para los sistemas educativos de los paises pobres, el Banco
Mundial duplicé el financiamiento de la ensefanza en paises
de ingreso bajo y mediano a mas de US$4.000 millones.

Calendario 2009

25-26 de junio, Basilea, Suiza

Octava Conferencia Anual del Banco de Pagos
Internacionales

22-24 de junio, Setl, Corea

Conferencia Bancaria Anual del Banco Mundial sobre
la Economia del Desarrollo

8-10 de julio, U’Aquila, Italia

Cumbre del Grupo de los Ocho

19-21 de agosto, Jackson Hole, Wyoming, EE.UU.

Simposio Econémico Anual del Banco de la Reserva
Federal de Kansas City

10-12 de septiembre, Dalian, China

Asamblea Anual de los Nuevos Campeones de 2009
del Foro Econémico Mundial

6-7 de octubre, Estambul, Turquia

Reuniones Anuales del FMI y el Banco Mundial

8-10 de noviembre, Nueva Delhi, India

Cumbre Econémica sobre India del Foro Econémico
Mundial

13-14 de noviembre, Washington, EE.UU.

Décima Conferencia Anual Jacques Polak de Estudios
Econémicos del FMI

14-15 de noviembre, Singapur

Reuniones sobre Cooperacién Econémica Asia-Pacifico

tadisticas. Esta parte tiene por finalidad ayudar a los orga-
nismos nacionales e internacionales a producir estadisticas
relevantes, coherentes y susceptibles de comparacion inter-
nacional para el andlisis de la estabilidad financiera y la for-
mulacién de la politica monetaria.

En futuras ediciones, la obra podria abarcar la tenencia
de titulos de deuda y otros tipos de titulos. Para descargarla,
dirijase a www.imf.org/external/np/sta/wgsd/index.htm.



El FMI reestructura sus préstamos
El FMI concluy6é una profunda reestructuracién de sus
préstamos para poder prevenir y solucionar mejor las cri-
sis. Estas reformas estan redefiniendo su interaccién con
los paises miembros.

Una de las novedades es una linea de crédito para eco-
nomias emergentes de trayectoria sdlida. Los desembolsos
no se hacen por etapas y no hay condiciones que cumplir
una vez que un pais recibe aprobacion para usar la Linea de
Crédito Flexible. Hasta la fecha, Colombia, México y Polonia
activaron préstamos por un total de US$78.000 millones.

El EMI también eliminé procedimientos que dificul-
taban el didlogo con algunos paises e impedian que otros
solicitaran asistencia financiera debido al aparente estigma

En la playa

A mediados de mayo, Indonesia congregé a ecologistas de
120 paises en una importante conferencia sobre la gestién
de recursos litorales y marinos, seguida de la primera Cum-
bre de Lideres de la Iniciativa del Tridngulo de Coral.

Puentes al crecimiento

El Banco Mundial lanz6 dos iniciativas de inversion en infra-
estructura por miles de millones de délares para ayudar a los
paises en desarrollo a resistir la crisis financiera y econémica
mundial.

La plataforma para la Recuperacién de Infraestructura
y la Proteccién de Activos y la Facilidad de Infraestructura
para Crisis, establecidas por la Corporaciéon Financiera
Internacional (el miembro del Grupo del Banco Mundial
que se ocupa de las inversiones del sector privado), movi-
lizardn mds de US$55.000 millones en el préximo trienio
para proyectos de infraestructura en paises en desarrollo.

La crisis financiera mundial deprimi6 la inversién en pro-
yectos de infraestructura, sobre todo en paises en desarrollo.
Estos proyectos son clave para la creacién de empleos y como
cimientos de la productividad y el crecimiento. El papel cata-
lizador de la infraestructura en la reduccién de la pobreza

que la relacién con la institucion crea en algunas regiones.
El nuevo marco crediticio se centra en los objetivos bésicos
del programa de reforma estructural de cada pais, més que
en medidas especificas que exigen un determinado cro-
nograma. Las nuevas reglas regiran todos los programas
de préstamo, incluidos los concertados con paises de bajo
ingreso.

Al respecto, en abril el Grupo de los Veinte paises avan-
zados y emergentes acord6 triplicar los recursos del FMI
a US$750.000 millones y duplicar los fondos para présta-
mos concesionarios a paises de bajo ingreso. Esa decision,
sumada a la reforma crediticia, le permitird al FMI luchar
mds activamente contra la crisis mundial.

El objetivo de la primera Conferencia Ocednica Mundial
fue centrar la atencién internacional en la proteccién de
los ecosistemas marinos y sus importantes aportes a la
regulacién del calentamiento atmosférico.

Dirigentes de seis naciones de Asia y el Pacifico —Fili-
pinas, Indonesia, las Islas Salom6n, Malasia, Papua Nueva
Guinea y Timor-Leste— avalaron un acuerdo para garan-
tizar la sostenibilidad de sus recursos litorales y marinos
comunes.

“Tanto la Conferencia como la Iniciativa estdn ayudando
a la regidn a afrontar colectivamente peligros criticos para
los recursos litorales y marinos engendrados por el cambio
climatico, métodos de pesca insostenibles y contaminacién
desde tierra”, afirm¢ Lawrence Greenwood, Vicepresidente
del Banco Asiatico de Desarrollo (BAsD). “Estos esfuerzos
cuentan con nuestro firme respaldo”.

El BAsD estd a la cabeza de la movilizaciéon de recursos
financieros nacionales e internacionales para este pro-
grama de cooperacion regional y el suministro de respaldo
técnico y financiero.

también estd reconocido por los Objetivos de Desarrollo del
Milenio de las Naciones Unidas, que citan el acceso al abaste-
cimiento de agua y servicios sanitarios como meta para 2015.

Finanzas & Desarrollo junio de 2009 3



-
LLl
o
LLl
-
<
LL
o

Al existe.

4

SIS EIISEend

Glenn Gottselig entrevista al economista de Oxford Paul Collier

FéD: En una reciente presentacion ante eco-
nomistas del FMI usted habl6 de la macro-
economia del club de la miseria. ;Qué retos
macroeconémicos considera que estos paises
tienen en comun?
Cotrier: Creo que los paises del club de la mi-
seria, los paises de bajo ingreso, se distinguen
no solo por tener en promedio menos politi-
cas buenas que los paises de mediano ingreso
sino porque tienen problemas diferentes. Las
politicas buenas para los primeros serian di-
ferentes de las apropiadas en un contexto de
ingresos medianos, algo que no estd suficien-
temente reconocido. Comencemos por ana-
lizar las diferencias fundamentales entre una
economia de bajo ingreso y otra de mediano
ingreso, ya que de ellas surgirdn diferentes es-
trategias y diferentes respuestas.

La diferencia fundamental es que estos pai-
ses estdn desesperadamente escasos de capi-
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tal, lo que significa que deben transitar una
fase prolongada de alta inversién. Por el mo-
mento, en Africa la tasa media de inversién
es inferior al 20% del PIB, mientras que para
lograr la convergencia con otras economias
deberia ser superior al 30%. De modo que es
preciso pasar de menos de 20% a més de 30%.
Es un cambio considerable.

Fé&D: ;C6mo se puede lograr ese cambio?

CorLier: Con un programa orientado a elevar
la capacidad de invertir en forma productiva,
lo que yo llamo una fase de invertir en inver-
sion. Es algo que en parte supone una agenda
macroeconémica, pero también una agenda
microeconémica. Si nos limitamos a decir
que es imposible, que estos paises no tienen
capacidad de invertir, se los empuja a lo que
yo llamo la economia de Polonio: “Nunca
pidas prestado y nunca prestes”. Esa doctri-



na econdmica ha sido siempre objeto de burla. En Hamlet,
Shakespeare presenta a Polonio como un tonto pomposo.
Para los paises de bajo ingreso, no prestar ni pedir prestado
seria ruinoso, porque nunca podrian financiar el avance a
tasas de inversién superiores al 30%.

Por supuesto, al incrementar la tasa de inversién y el en-
deudamiento no se debe repetir la crisis de la deuda, de modo
que la inversion deberd hacerse en una forma mucho mejor
que la actual. Esa es la estrategia para invertir en inversion:
desarrollar la capacidad de hacer buenas inversiones. Es algo
que el FMI no puede hacer por si solo. Supone en gran me-
dida una agenda microeconémica,
por lo que la macro depende de la
micro. El FMI debe entonces tra-
bajar con el organismo responsable
de esa agenda microecondémica, que
es principalmente el Banco Mun-
dial. Naturalmente, en principio el
FMI lo hace, pero en la préctica no
es suficiente. Las dos instituciones
deben trabajar en una agenda bésica
comun de invertir en inversion, lo
que podria insumir unos tres anos
de trabajo con los gobiernos para
elevar contundentemente la capaci-
dad de hacer buenas inversiones.

La escasez de capital es la principal
caracteristica distintiva de los paises
de bajo ingreso, pero no la tinica. Generalmente son paises
ricos en recursos, lo cual también tiene implicaciones para el
ahorro y la inversion. Los paises agotan sus recursos naturales
al extraerlos, y como los precios de las materias primas son
muy volatiles, el flujo de ingresos es altamente impredecible.
Estas circunstancias exigen estrategias de ahorro e inversiéon
especificas para los paises de bajo ingreso.

En la reduccién de la pobreza absoluta —el tinico objetivo
para el club de la miseria— existe una divergencia de 40 afios
respecto del resto de la humanidad. El foco primordial debe
ser la convergencia. Para lograrla, estos paises deben crecer
mds rdpidamente que otros paises en desarrollo y por lo tanto
necesitan tasas de inversién que sean al menos acordes con las
de los paises en desarrollo exitosos.

Una tercera caracteristica que distingue a estos paises de
bajo ingreso es que deben superar un pasado generalmente
muy duro y no suelen gozar de una buena reputacién, espe-
cialmente entre los inversionistas. Por ello necesitan tecnolo-
gias de asuncién de compromisos, algin mecanismo por el
cual se comprometan de antemano a adoptar ciertas medidas
que se aplicardn mds adelante y puedan asi generar credi-
bilidad. Parte del cometido central del FMI es el de ofrecer
esa tecnologia mediante las condiciones de sus programas
crediticios.

Por tultimo, generalmente hay poca capacidad de implemen-
tar el gasto publico conforme a normas adecuadas de honesti-
dad y eficiencia. Construir sistemas que efectivamente logren
ese objetivo es entonces parte de la agenda tanto del FMI como
del Banco Mundial para los paises de bajo ingreso.

La crisis es una
oportunidad para
reorientar las prioridades
de politica hacia
el desarrollo de la
capacidad de inversion
a largo plazo.

Fe&»D: Ahora que los gobiernos de las economias avanzadas
del mundo modifican sus prioridades de gasto para hacer
frente a la desaceleracién econémica, ;cudn importante es
que siga fluyendo la ayuda hacia los paises en desarrollo?
CotLier: Ahora es el momento de transferir recursos publicos
a las sociedades mds pobres, porque las transferencias de re-
cursos privados —las remesas y la inversién privada— estan
disminuyendo rdpidamente. Los paises de bajo ingreso no
generaron esta crisis, pero la sufren. Es el tipo de situacién
para la cual fueron creadas las instituciones publicas dedica-
das al desarrollo. A fines de la década de 1940 no se esperaba
que el capital privado reconstruyera
Europa, por lo que se crearon insti-
tuciones publicas para canalizar fon-
dos publicos hacia esa tarea. Ahora es
un grupo diferente de paises el que
necesita ayuda e iniciativas publicas
internacionales. Esa es la solucion co-
rrecta para el momento actual.

F&D: En los ultimos meses el G-20
ha asumido un papel mas relevante
como foro de los principales gobier-
nos. ;Considera esto como un hecho
positivo para el club de la miseria?
CorLiEr: Muy positivo. Lo que ha
ocurrido con el correr de los afos es
que el grupo de paises que pueden
considerarse parte de la solucién a los problemas internacio-
nales se ha ampliado enormemente. Sesenta afios atrds todo
se reducia a Estados Unidos; luego Europa pasé de ser un pro-
blema a ser parte de la solucién, y ahora toda una nueva clase
de paises, como Brasil, China y Sudéfrica, forman parte de
la solucién. Acabo de estar trabajando en Haiti, donde 9.000
miembros de las fuerzas de paz de Brasil han mantenido la
paz y el orden durante los tltimos cinco aiios, lo que repre-
senta una enorme contribucién de Brasil al pais mds pobre
del hemisferio occidental.

El G-20 reconoce, con algin retraso, la realidad de que
afortunadamente se ha pasado del G-1 de hace 60 afios al G-8
y ahora al G-20. Es un hecho para celebrar, y algo que la ar-
quitectura institucional ha tardado en reconocer.

Fe&D: ;Cuadl es, en su opinidn, el papel que debe cumplir el
FMI para ayudar a los paises de bajo ingreso?

CorLier: Las buenas politicas no serdn las mismas en los paises
de bajo ingreso que en los desarrollados. Pensar que existe alld
en lo alto un modelo llamado “solidez” al cual todos aspira-
mos, en el que las nubes estratosféricas sean el G-8 y las muy
bajas sean los paises de bajo ingreso, seria negar la realidad del
mundo en que vivimos.

Creo que al FMI le caben tres distintas funciones. Primero,
para los gobiernos de los paises de bajo ingreso es una fuente
de fondos. Segundo, el FMI proporciona a los donantes un
marco de compromisos a través de sus programas. Y la tercera
funcién, que considero la mds importante, es la de brindar un
marco conceptual y de coordinacién para asistir a los muchos
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agentes diferentes que acttian en el ambito
del desarrollo de los paises de bajo ingreso,
entre ellos diversos organismos y los dife-
rentes gobiernos.

Pero en un plano mds amplio las respues-
tas macroeconomicas correctas dependen
de que se resuelvan los problemas microeco-
némicos e institucionales. Si estos ultimos
se toman como un hecho dado, tal como lo
viene haciendo el FMI, esas respuestas no
serviran para fomentar el desarrollo.

Por lo tanto, el FMI no puede desen-
tenderse de los temas microeconémicos e
institucionales pendientes. Obviamente,
no puede hacerlo todo, pero debe aprender
a combinar su labor en los paises de bajo
ingreso con la de otros organismos que PAUL X
cubren los aspectos microeconémicos e

Tl
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Why the Poorest Countries are Failing
and What Can Be Done About It

estudié los periodos de posconflicto. Mi
conclusion es que la supervisién es mucho
mds importante como factor que define la
diferencia entre el éxito y el fracaso.

Cabe admitir que los periodos de pos-
conflicto son casos extremos en los paises
de bajo ingreso. Durante un conflicto, el
Estado se vuelve depredador, y el sector
privado aprende a escapar, se informali-
za. La reconstruccién posconflicto con-
siste en parte en atraer nuevamente al
sector privado a las estructuras formales.
Si se golpea al sector formal con altos im-
puestos tratando de acumular ingresos
demasiado pronto, se retarda el proceso
mads fundamental de reconstruir la eco-
OLLIER nomia tras el conflicto.

En un periodo de posconflicto se plan-

institucionales. Es preciso formar equipos
conjuntos, co-dirigidos en torno a directi-
vas comunes, particularmente con el Banco
Mundial.

Fé&»D: ;Cuales son algunos de los obstaculos para alcanzar
altos niveles de inversidn en el sector publico?

CorLier: Uno es la identificacién de proyectos y otro es su
implementacién. Sabemos que lo primero se hace muy mal.
Existe, por supuesto, una tecnologia econdémica para iden-
tificar proyectos, llamada andlisis de costo-beneficio, pero a
menudo me pregunto si es un método realista y si no habria
un atajo més eficaz.

Ni siquiera resulta siempre un método conveniente, por-
que el andlisis de costo-beneficio de los proyectos se hace en
forma fragmentada, no sistemdtica. La labor en estos paises
de bajo ingreso debe estar orientada a transformarlos, con
bastante rapidez, en paises de mediano ingreso. Ese enfoque
gradual, en el que se estudia un tnico proyecto por vez, no
logra captar realmente todos los efectos externos al proyecto
considerado.

Toémese el caso de las grandes arterias de transporte que
darfan a los paises de Africa sin salida al mar una mejor co-
nexion con las zonas costeras. En 40 afios esos corredores atin
no se han tendido, y las inversiones no se estan haciendo. ;Por
qué? Porque aun cuando se haga el andlisis de costo-beneficio
—etapa a la que generalmente no se llega— los proyectos no
superan esas pruebas, que se realizan pais por pais y toman
todos los demds elementos de la economia como un hecho
dado. Seria mds sensato dar un gran salto y preguntarse qué es
lo tipico de la infraestructura publica en los paises de media-
no ingreso, que es el objetivo por alcanzar. Como actualmente
se estd tan lejos de una planificacién sensata de la inversién
publica, quiza sea necesario tomar ese tipo de atajo.

Fé&D: ;Qué determina el éxito o el fracaso?

CoLLER: Acabo de analizar el conjunto de datos de todos los
proyectos del Banco Mundial, miles de ellos, para determinar
cudl es la diferencia entre el éxito y el fracaso. En particular,
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Publicado por primera vez en 2007, The Bottom
Billion [traducido al espaiiol como El club de la
miseria] desafia las ideas convencionales sobre
el desarrollo y la ayuda.

tean algunas cuestiones comunes al sec-
tor publico y al privado. Un tema central
es el alto costo de los bienes de capital
en los paises de bajo ingreso. Esos bie-
nes incluyen las estructuras producidas
por el sector de la construccién. En los paises de bajo ingreso
con bajas tasas de inversion, ese sector es pequeiio, y durante
una situacion de conflicto decae cada vez mds porque nadie
construye, ya que la sociedad estd centrada en la destruccién.
Una vez que el conflicto cesa, el sector de la construccién que
subsiste es diminuto, mientras que lo que se necesita desespe-
radamente es reconstruccion, lo que determina una curva de
oferta muy empinada en el sector.

Esto es microeconomia con consecuencias macroeconémi-
cas, porque aun cuando se gaste mucho en inversion, publica
o privada, no se logra comprar mucho. El gasto se disipa al
trepar por la empinada curva de oferta de la construccién.
Aplanar esa curva constituye una prioridad de politica para
los paises de bajo ingreso.

Fe&D: ;C6mo se logra?

CotLLiEr: Bajando de los aspectos macro a los microeconémi-
cos y estudiando la cadena de produccién en el sector de la
construccion. A menudo en este tipo de periodos hay restric-
ciones juridicas que impiden el acceso a la tierra para cons-
truir. Hay restricciones a la importacién de materiales, de lo
cual el cemento es un ejemplo clasico. Hay restricciones en
materia de habilidades: se requiere un nivel minimo de des-
trezas para la construccién y es preciso invertir en capacidad
educativa para desarrollarlas. Por tltimo, se necesitan organi-
zaciones, empresas especializadas en la construccion.

Hay una tendencia a contratar empresas constructoras ex-
tranjeras en lugar de recurrir a las nacionales, un exceso de
celo que desperdicia oportunidades, lo que equivale a desper-
diciar oportunidades por exceso de celo, ya que el sector de
la construccién podria generar muchos puestos de trabajo
en estas economias, algo de enorme valor en situaciones de
poscontflicto. El salario sombra de los hombres jévenes en
un periodo de posconflicto es negativo, y vale la pena gas-



tar dinero en emplearlos aun cuando no hagan nada. Pero en
realidad se los puede emplear de manera productiva en el
sector de la construccién.

Fe&D: ;Y qué ocurre en los paises en desarrollo ricos en re-
cursos naturales?

CoLLIER: Este es el tema en que quizd mas he trabajado en
los ultimos meses. En los paises ricos en recursos, los activos
naturales plantean problemas de agotamiento y de shocks de
precios. De modo que el agotamiento y la volatilidad van de
la mano con la riqueza de recursos, y cada uno genera dis-
tintas consecuencias. El agotamiento de los activos naturales
obviamente repercute en el ahorro. Al decrecer un conjunto
de activos, es necesario acumular otro que lo compense, aun-
que no sea necesariamente en idéntica proporcion. Por eso, en
los paises ricos en recursos naturales la tasa de ahorro debe ser
aun mayor que en los demds paises de bajo ingreso.

Mientras que el tipico pais de bajo ingreso deberia invertir
algo asi como un 30% del PIB, en aquellos que estdn agotando
sus activos naturales la tasa deberia ser mayor. ;En qué forma
ahorran estos paises? Los paises de bajo ingreso no son No-
ruega, no tienen abundancia de capital. Al contrario, tienen
el menor monto de capital por trabajador en todo el mundo.
Evidentemente necesitan usar el ahorro para acumular stock
de capital en el pais. Por lo tanto, una fase de inversién en
inversién es ain mas importante en los paises de bajo ingreso
ricos en recursos naturales.

Ahora bien, ;c6mo encarar la volatilidad? La estrategia ha-
bitual consiste en acumular ahorros liquidos, pero he llegado
a la conclusion, bastante a mi pesar, de que los paises de bajo
ingreso ricos en recursos no tienen otra alternativa que ab-
sorber la volatilidad dentro de la economia real en lugar de
tratar de moderarla a través de fondos soberanos liquidos. No
se trata de llegar al extremo de privar de toda funcién a los
fondos de liquidez, sino de reconocer que el objetivo debe ser
mucho mas modesto que el de estabilizar el gasto publico.

Si se acepta que el gasto publico habrd de ser volétil, shacia
qué componente de ese gasto, la inversién o el consumo, debe
canalizarse la volatilidad? Los textos modernos de economia
ensefian que la volatilidad del consumo publico es perjudicial,
porque disminuir ese consumo una vez que se han formado
hébitos es socialmente costoso.

La volatilidad de la inversién no es tan nociva, porque
puede haber fluctuaciones bastante grandes en la inversion,
que se traducen solo en fluctuaciones muy pequenas del stock
de capital. Se estabiliza el consumo publico, y al hacerlo se
estabiliza bastante el stock de capital, pero se deja fluctuar la
inversion.

Los paises de bajo ingreso igualmente deben hacerlo sin
afectar la rentabilidad de la inversion. Esto complica la agenda
de invertir en inversioén porque, en el caso de los paises ricos
en recursos, significa que se debe contar con capacidad para
modificar la tasa de inversién. Recuérdese, no obstante, que la
tasa de inversién fluctuard, por ejemplo, en torno a un nivel
elevado de 35% v, en el caso mds extremo, quizds entre 45%
y 25%. Esa oscilacién de 20 puntos porcentuales seria menos
desastrosa que una variacién entre 19% y —1.

FéD: ;Cuanto ha golpeado la crisis econémica mundial a los
paises de bajo ingreso?

CorueEr: El principal impacto se produjo en el sector publico
por la caida del precio de las materias primas y la consiguiente
baja de los ingresos fiscales. Segtin he comprobado en mis ulti-
mos trabajos, la gravedad de una caida de precios de las materias
primas depende, por sus repercusiones en el PIB, de las politi-
cas estructurales previas. La cuestién no se limita a cémo res-
ponde un pais después del hecho. Si el pais es propenso a sufrir
shocks, puede disefiar politicas que reduzcan las consecuencias
macroecondmicas de la baja de precios de las materias primas.
La agenda microeconémica que convendria aplicar en este caso
debe permitir que las empresas puedan entrar y salir ficilmente.
Un analisis realizado a partir de la base de datos Doing Business
del Banco Mundial indica que cuando los paises ofrecen a las
empresas esa facilidad de entrada y salida las consecuencias para
el PIB de una caida de precios son mucho menores.

Aparentemente, los fondos reunidos por el G-20, que se ca-
nalizardn a través del FMI, serdn utilizados para respaldar la
balanza de pagos. Creo que esa asistencia deberia dirigirse a
respaldar el sector publico mediante un aumento del déficit
fiscal. Cabe preguntarse entonces qué implica esto para los
diferentes elementos del gasto publico.

Sila inversién fuera ptima, los paises absorberian el shock
permitiendo que caiga la inversién. Lamentablemente, en los
paises de bajo ingreso la inversién dista mucho de ser 6ptima.
Es demasiado baja, y se plantea entonces un dilema. La es-
trategia de absorber el shock reduciendo la inversion publica
serd una medida en la direccién equivocada para el mds largo
plazo. Si dltimamente el gasto publico recurrente ha aumen-
tado, es obvio que se lo debe bajar nuevamente antes de que
se formen habitos, es decir, antes de que los paises se acostum-
bren a esos mayores niveles de consumo publico, este debe ser
reducido. Lo que se debe proteger es la inversién publica.

Al tiempo que se aumenta el déficit fiscal, es aconsejable
modificar la composicién del gasto puiblico pasando decidi-
damente del consumo a la inversién. Aqui surge nuevamente
el problema del compromiso. En estos entornos de baja cre-
dibilidad, el hecho de elevar el déficit fiscal mientras se recor-
ta la inversién es facilmente interpretado como una sefal de
populismo. La respuesta correcta consiste en contrarrestar esa
senal potencialmente perjudicial del aumento del déficit fiscal
con otra muy categérica de que el gobierno estd tratando de
proteger el futuro aumentando la inversién y disminuyendo el
consumo publico.

Por ultimo, un shock negativo es a menudo una oportu-
nidad para un cambio importante de politicas. Toda crisis es
una oportunidad. A mi entender, la oportunidad fundamen-
tal que debe aprovecharse es que los gobiernos adopten este
concepto de invertir en inversion y traten seriamente de ele-
var su capacidad de invertir. La crisis es una oportunidad para
reorientar las prioridades de politica hacia el desarrollo de la
capacidad de inversion a largo plazo. B

Paul Collier es Profesor de Economia de la Universidad de
Oxford y Director del Centro para el Estudio de las Economias

Africanas. Glenn Gottselig es Redactor de F&D.
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presion

La crisis economica mundial pone a prueba
la cohesion de la Union Europea

Marek Belka

A CRISIS financiera mundial ha perturbado la trave-

sia histérica de Europa hacia “una unién cada vez mas

estrecha”. Durante muchos afos, el gran proyecto eu-

ropeo avanzé tranquilamente, sumando nuevos paises
miembros, eliminando las barreras que dividen a sus pueblos y
aportando mayor prosperidad. La actual crisis pone a prueba
este proyecto por primera vez y muestra fallas del sistema que
los buenos tiempos habian encubierto. Aunque las respuestas
nacionales y regionales ante la crisis son ahora mds coordinadas,
se ha hecho muy poco, muy tarde. ;Podrédn las instituciones y los
gobiernos europeos responder de manera adecuada y adaptarse
para avanzar hacia “mas Europa’, o serd el resultado “menos Eu-
ropa” o “muchas Europas™? Las decisiones que se adopten du-
rante esta crisis determinardn el destino de Europa en un futuro
proximo. Los problemas en el este y el oeste son diferentes, pero
los mds importantes, deben abordarse conjuntamente.

Tareas financieras pendientes

Los paises avanzados de Europa afrontan la peor recesién
desde la segunda guerra mundial. La adopcién de medidas
decisivas y sin precedentes ha ayudado a evitar el derrumbe
total del sector financiero y una caida ain mds profunda del
producto, pero las perspectivas siguen siendo sombrias y la
recuperacion, cuando ocurra, probablemente serd moderada
y fragil. Mas alld de la necesidad inmediata de hacer frente
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a la crisis, Europa debe reconsiderar los marcos en los que
se basa, porque muchos han resultado ser deficientes y otros
simplemente faltan.

La necesidad mds apremiante es reorganizar el marco de
estabilidad financiera de la Unién Europea, lo que es esen-
cial para evitar nuevas crisis financieras y reducir los costos
cuando ocurran. Aunque, en general, los gobiernos han reac-
cionado rdpidamente ante las crisis, los paises han adoptado,
en muchos casos, medidas diferentes para resolver problemas
similares, con lo que algunos han causado dificultades a otros.

Las garantias de depdsitos son un claro ejemplo. Confrontados
con la crisis, muchos paises aumentaron sus garantias; algunos
avanzaron con cautela y otros decidieron ofrecer una cobertura
ilimitada. Esta competencia distorsionada afectd a la asignaciéon
de depésitos y provocé tensiones entre los gobiernos y, lo que es
mads importante, mind la confianza del publico en la respuesta
de Europa ante la crisis. Si bien se ha tratado de resolver estos
problemas, queda mucho por hacer. Por ejemplo, en el acuerdo
sobre los sistemas de garantia de depdsitos se especifica un nivel
minimo, pero no méximo, lo que ayudaria a resolver los proble-
mas de competencia.

Los marcos de regulacion y supervisién de Europa van a la
zaga de la integracion de los mercados financieros. El marco
actual, si bien va evolucionando lentamente hacia una solucién
mads europea, no estd preparado para prever adecuadamente



los riesgos sistémicos. Para evitar que los mercados financie-
ros de Europa se fragmenten segtn las fronteras nacionales es
necesaria “mas Europa”, especialmente en el dmbito de la regu-
lacién, la supervision y los acuerdos sobre la distribucién de
los costos de fortalecer las instituciones transfronterizas.

Otra ensenanza de la crisis es que debe establecerse lo antes
posible un sistema de seguimiento macroprudencial a nivel euro-
peo para evitar los ciclos de auge y caida que afectan hoy a la eco-
nomia mundial. La reciente propuesta de la Comisién Europea
basada en un informe preparado por el ex Director Gerente del
FMI Jacques de Larosiére serd un paso importante para mejorar
la competitividad, pero atin queda mucho por hacer.

Entre las medidas mds inmediatas, el sistema financiero
europeo debe avanzar con mayor rapidez y de manera mds coor-
dinada en el reconocimiento de las pérdidas por préstamos, la
inmovilizacién de los activos desvalorizados, las pruebas de ten-
sién y la recapitalizacion de las instituciones viables juntamente
con la resolucién de las no viables. Si no se aplican estas medi-
das para restablecer la solidez del sector financiero, el efecto
macroecondémico del apoyo proporcionado por los gobiernos y
los bancos centrales en toda la regién quedara neutralizado.

La zona del euro se ve bajo presion

La crisis ha exacerbado las tensiones dentro de la zona del
euro. Muchos de los 16 paises miembros de esta zona han

Chica paseando por delante de un escaparate en Riga.

acumulado cuantiosos déficits fiscales y en cuenta corrien-
te, y registran bajas tasas de crecimiento econémico y altos
coeficientes de deuda. Estos paises se enfrentan ahora a con-
diciones financieras mucho mas dificiles y a perspectivas de
crecimiento atin mds desfavorables. Por ello, algunos analis-
tas ponen en duda que la zona del euro pueda mantenerse
unida, y otros instan a una mayor “solidaridad”, mediante,
por ejemplo, la emisién de bonos de la zona del euro para
financiamiento nacional o mayores facultades fiscales a nivel
federal. Estas cuestiones son complejas y delicadas, pero si no
se abordan, pueden causar muchos problemas.

La reactivacién de la reforma estructural aliviaria estas ten-
siones y ayudaria a Europa a confrontar las presiones sociales
derivadas de la crisis. En el contexto de la Agenda de Lisboa
de la Unién Europea, Europa ha logrado importantes avances
en la liberalizacién y la apertura de sus mercados, lo que se ha
traducido en un aumento de la productividad y el empleo. Pero
los avances han sido mads lentos en los tltimos afios, lo que es
especialmente desafortunado, porque la crisis amenaza socavar
el crecimiento futuro de la productividad obligando a algunas
personas a salir del mercado de trabajo y frenando la inver-
sién privada. Se requiere una segunda generacién de reformas
estructurales para revitalizar las economias de Europa.

Las crisis pueden minar la determinacién de los politicos,
pero también pueden brindar la oportunidad de superar
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viejos obstaculos; recordemos las amplias reformas llevadas
a cabo en Italia después de la crisis del Mecanismo de Tipos
de Cambio (MTC) en 1992-93, los profundos cambios en el
Reino Unido después del “invierno del descontento” a finales
de los anos setenta, y el auge de las reformas en Irlanda y los
Paises Bajos a principios de los afios ochenta tras el deterioro
macroecon6mico y los shocks de la oferta mundial.

Uno de los objetivos prioritarios ahora deberia ser incre-
mentar la competencia en los sectores que aun estdn protegi-
dos y lograr que los mercados de trabajo sean mas flexibles y
menos fragmentados.

Equilibrar el presupuesto

El costo de la recesion, el estimulo fiscal aplicado para con-
trarrestarla y el apoyo brindado al sistema financiero ponen
de relieve la necesidad de fortalecer el marco fiscal de Europa.
Aunque el Pacto de Estabilidad y Crecimiento (que impone un
tope a los déficits presupuestarios) y las normas fiscales nacio-
nales han contribuido a mejorar la situacion fiscal, atin queda
mucho por hacer. Al estallar la crisis, unos 10 afios después
de la introduccién del euro, un excesivo numero de paises es-
taban demasiado lejos de alcanzar un presupuesto equilibra-
do y niveles de deuda moderados. Después de la crisis, estos
coeficientes aumentardn a niveles alarmantes. Dado que se
prevé que los mercados financieros volverdn a examinar con
detalle el desemperio fiscal de los paises, que el crecimiento
potencial se reducird y que el envejecimiento de la poblacién
se intensificard, las finanzas publicas de Europa deben mejorar
rdpidamente y de forma duradera para hacer frente a las crisis
futuras. Ello requerird determinacion politica, pero la modi-
ficacién del marco fiscal puede ayudar. Un paso importante
en esta direccidn serd exigir que las metas correspondientes al
déficit y la deuda a mediano plazo sean mas vinculantes y las
proyecciones macroecondmicas mas realistas.

Del auge a la caida

Los paises emergentes de Europa también estdn sumidos en una
profunda crisis. La region ha evolucionado rapidamente desde
la disolucién de la Unién Soviética, y los vinculos comerciales y
financieros con los paises avanzados de Europa son cada vez més

Un panorama variado

La crisis ha afectado de forma muy diferente a los paises de Europa central y oriental.

estrechos, lo que ha favorecido la convergencia en materia de cre-
cimiento e ingresos. No obstante, esta integracion, especialmente
la fuerte dependencia de las entradas de capitales, ha contribuido
a que la region sea mds vulnerable (véase el gréfico).

La aparente capacidad de los nuevos paises miembros de la
UE de atraer financiamiento menos costoso, el denominado
“efecto aureola” (véase “Adids a la aureola” en esta edicion), ha
desaparecido. También ha desaparecido la idea de que el finan-
ciamiento externo basado en los bancos garantizard flujos de
capital mds estables. Los paises con mayores tasas de inflacién
y déficits en cuenta corriente o aquellos que financiaron un
auge del crédito obteniendo préstamos en el exterior son los
mds afectados. Ademds, la recuperacion dependerd no solo de
las decisiones de politica a nivel nacional, sino también de la
evolucion y las decisiones adoptadas en el resto de Europa.

A corto plazo, las politicas macroeconémicas deben refle-
jar el hecho de que Europa, de este a oeste, actiia cada vez mds
como una sola economia. Los paises comparten los beneficios
de la integracion de los mercados, pero inevitablemente tam-
bién comparten los shocks que afectan a otros y que ahora se
transmiten a través de las vinculaciones entre el comercio, los
mercados financieros y los bancos transfronterizos. Lograr esto
requiere la coordinacién de las politicas macroeconémicas y,
ademds, la aplicacién de medidas mds especificas, como el apoyo
del Banco Central Europeo a las monedas de los paises emergen-
tes, por ejemplo, a través de acuerdos de swap de monedas.

Apoyo segin las circunstancias especificas

La reactivacién del crecimiento puede demorar todavia més en
algunos paises. Otros, especialmente aquellos que aplicaron poli-
ticas nacionales mds solidas desde el principio, son mds resisten-
tes, pero aun corren el riesgo de verse golpeados por la recesion
mundial. E1 FMI estd trabajando estrechamente con los paises de
la region y brindando apoyo financiero y asesoramiento de po-
litica econdmica en cooperacién con la Unién Europea y otros
socios regionales y multilaterales. El FMI ha adaptado su apoyo a
las necesidades especificas de los paises de la region, a saber:

® Ha ampliado el apoyo financiero a los paises mas golpea-
dos por la crisis, ayuddndoles a reducir el impacto del ajuste
fiscal y reparar sus sistemas bancarios. Los paises que actual-
mente aplican programas respaldados por
el FMI comprenden Belarts, Hungria (véase
el recuadro), Letonia, Rumania, Serbia y
Ucrania.

* Ha proporcionado garantias a aquellos
paises con sélidos fundamentos econdémicos

Letonia [P Tipo de cambio fijo

Lituania EEEE— Tipo de cambio fijo

Estonia EEEE— Tipo de cambio fijo
Ucrania — I
Rusia — —
Rumania I ]
Rep. Checa L -_
Hungria L —_
Bulgaria L] _

Polonia ] I
-15 -10 -5 0 40 30 20 10 00 25

Caida del PIB, 2009 (porcentaje) Moneda nacional por euro
23 de septiembre de
2008-23 de abril de 2009

Fuente: FMI (variacion porcentual)

*Proyecciones de abril de 2009, base de datos de Perspectivas de la economia mundial.
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pero que adn corren el riesgo de verse afecta-
dos por la crisis (por ejemplo, Polonia).

e Ha brindado asesoramiento a los pai-
ses que no necesitan apoyo financiero.

La crisis ha planteado a los paises emer-
gentes de Europa una lista de problemas
dificiles. Algunos de ellos son internos, pero
muchos otros forman parte de las cues-
tiones pendientes que Europa atn debe
resolver. Limitados por los tipos de cam-
bio fijos, confrontados con altos niveles de
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deuda externa, o ambas cosas, la mayoria de los paises deberan
avanzar con cautela, manteniendo sus déficits bajo control y
aplicando una politica monetaria mas restrictiva. Como en los
otros paises de Europa, la lista de cuestiones financieras pen-
dientes es larga e incluye en muchos casos la recapitalizacién
del sistema bancario.

El mundo después de la crisis

A mas largo plazo, se plantea una cuestién mas de fondo: el
modelo econémico de los paises emergentes de Europa. La
respuesta ante la crisis, si bien es crucial a corto plazo, estd
creando problemas en muchos dmbitos, desde las operacio-
nes del banco central para suministrar liquidez, a las garantias
de los gobiernos en los sectores real y financiero.

Sin embargo, tal vez el problema mds acuciante sea como se
ajustardn a la nueva realidad los paises emergentes de Europa
cuando haya pasado la crisis, después de tantos anos de reci-
bir cuantiosos flujos de capital. Estos flujos permitieron la
acumulacion de grandes déficits en cuenta corriente y mode-
raron las restricciones presupuestarias tanto a nivel de la poli-
tica fiscal como del sector privado, lo que, en muchos casos,
dio lugar a un aumento insostenible del crédito. Obviamente,
tarde o temprano, los capitales extranjeros volverdn a lo
que seguira siendo una region de crecimiento relativamente
rapido, pero probablemente los flujos sean pequefios compa-
rados con los de periodos anteriores.

Ajustarse a esta nueva realidad no serd ficil. Se reque-
rird la combinacién adecuada de politicas macroeconémi-
cas y estructurales para conseguir y mantener la confianza
de los mercados financieros internacionales y salvaguardar
el potencial de crecimiento de las economias emergentes de
Europa. Aunque a veces es dificil, los gobiernos deberdn acep-
tar y facilitar los cambios estructurales, entre los que debera
encontrarse la aplicacién de medidas para mejorar el entorno

Hacer frente a la crisis: El caso de Hungria

Hungria fue una de las primeras economias emergentes de
Europa en recurrir al FMI cuando se exacerbé la turbulencia
financiera mundial a finales de 2008. Los cuantiosos déficits fisca-
les y en cuenta corriente registrados en casi todo el tltimo dece-
nio condujeron a altos niveles de deuda publica y externa. Los
flujos de capital que financiaron los déficits en cuenta corriente
estimularon répidamente el crecimiento del crédito, denominado
en gran parte en monedas extranjeras. En octubre de 2008, el
gobierno se vio confrontado con dificultades para emitir deuda,
los bancos tuvieron problemas para obtener financiamiento en
moneda extranjera y el tipo de cambio se depreci6 fuertemente.

El programa econémico, respaldado por el FMI, la Unién
Europea y el Banco Mundial, tiene por objeto reforzar las
finanzas publicas y mantener la estabilidad financiera, a fin de
sentar las bases de una mejora sélida y sostenida de los niveles
de vida. Hasta la fecha, gracias a la implementacién de politi-
cas macroeconémicas y financieras conforme al programa, el
gobierno y el financiamiento externo se han estabilizado, y se
ha evitado una fuerte contraccion del crédito. De cara al futuro,
la implementacién coherente de politicas adecuadas ayudard a
Hungria a superar las dificultades actuales.

empresarial y la movilidad de la mano de obra que permitan
que la produccién de los paises se desplace de los productos no
transables hacia los transables. Para los miembros actuales y
los futuros, estas medidas estdn relacionadas con la misién de
la Unién Europea de integrar los mercados europeos de mano
de obra, bienes y servicios y la necesaria reactivaciéon de la
Agenda de Lisboa. Los gobiernos de todos los paises emergen-
tes de Europa también deberdn reforzar sus cuentas fiscales e
invertir en la gobernabilidad financiera de manera concertada
con el resto de Europa.

Reconsiderar las reglas de adhesion a la zona del euro

Una forma de favorecer este proceso es resucitando un marco
europeo que parece haber sido una de las victimas de la crisis: el
proceso de adhesion a la zona del euro. Como el euro tiene un
tipo de cambio fijo, tal vez no sea la mejor opcion para todos
los paises. Pero una clara definicién del proceso de adhesion
al euro puede ayudar a los paises con sélidas politicas a adap-
tarse al mundo después de la crisis. No serd una tarea fécil; se
requerird un esfuerzo conjunto y la estrecha cooperacién de
los paises que soliciten la adhesién a dicha zona, los actuales
miembros, la Unién Europea y el Banco Central Europeo.

Y lo que es ain mds importante, habrd que compatibilizar
las aspiraciones de los paises de Europa oriental con las nor-
mas de la UE.

Sino hubiera sido por los objetivos y compromisos vigentes
con la UE, los paises de Europa oriental seguramente habrian
elegido diferentes politicas para hacer frente a la crisis. Por
ejemplo, algunos paises podrian haber regulado las filiales
financieras y las sucursales bancarias de manera mds directa.

A mas largo plazo, no solo convendria definir més clara-
mente el proceso de adhesién al euro, sino también reexami-
nar los criterios de adhesién en si, que se concibieron para un
grupo de paises mucho mas homogéneo.

Por supuesto, es dificil determinar qué supondrén estas dife-
rencias en el marco de formulacién de politicas para muchas
pequefias economias emergentes abiertas de Europa. Revisar,
aunque sea temporalmente, las reglas y los compromisos que
acompaiian la pertenencia a la UE puede tener un costo. Aun
asi, merece la pena mantener ese debate, y hacerlo pronto.

Hacia una Europa mas fuerte

Europa podria salir fortalecida de la crisis si se toman las decisio-
nes correctas en este momento. La integracién de las economias
europeas ha sido un éxito enorme. Ahora se corre el riesgo de
que fracase. Lo esencial es hacer frente a la crisis, preservar los
avances logrados y actualizar los marcos y el programa de refor-
mas. Para lograr estos objetivos, se requerird una coordinacion
mas estrecha y “mds Europa”. Si los gobiernos de Europa los lo-
gran, la region contard con instituciones mds firmes y dindmicas
y una economia mds vigorosa, y estard mejor preparada para
hacer frente no solo a los desafios actuales sino también a los
que se planteen en el futuro. l

Marek Belka es Director del Departamento de Europa del FML.

Anteriormente, ocupd el cargo de Primer Ministro de Polonia entre
2004 y 2005 y Ministro de Hacienda entre 2001 y 2002.
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Adios a
la aureola

Para muchos paises de Europa
central y oriental es dificil adaptarse
a la nueva realidad econémica

Martin Cihak y Srobona Mitra

URANTE un tiempo, la fortuna les sonrié a los

paises de Europa central y oriental que entraron

en los dltimos afos a la Unién Europea (UE). La

adhesién a la UE estimuld la integracién econé-
mica y financiera y se tradujo en un crecimiento econémico
rapido y grandes entradas de capital. También cre6 un “efecto
aureola” que en algunos casos abarat6 el crédito extranjero
pese a crecientes vulnerabilidades.

Pero la buena fortuna no durd. En ciertos paises, la resilien-
cia inicial ante la turbulencia financiera mundial se vio afec-
tada por trastornos profundos. Cuando la crisis internacional
se desaté en 2007, las economias emergentes europeas pare-
cian inmunes porque no estaban expuestas directamente a
las hipotecas estadounidenses de poca calidad. Pero a medida
que empeord la situacién en 2008, la exportacion disminuy6
y las entradas de capital practicamente se desvanecieron en
algunos paises. Lamentablemente, la integracién econémica y
financiera que habia hecho posible la convergencia de las eco-
nomias emergentes hacia las avanzadas en Europa antes de la
crisis hizo a estas economias mds vulnerables después.

Hoy, no solo deben superar la crisis sino también defender
los logros de los ultimos afios. Deben instituir politicas mas
prudentes y marcos mas sélidos, sobre todo con respecto a la
politica fiscal y la supervision financiera, y hacerlo en medio
de un ambiente econémico mundial mucho menos propicio.
Lo bueno es que, gracias a su flexibilidad, quizd puedan adap-
tarse mds rdpido que sus vecinos mds avanzados.

Convergencia rapida

La adhesién de ocho Estados —Eslovenia, Estonia, Hungria,
Letonia, Lituania, Polonia, la Republica Checa y la Reptblica
Eslovaca— en 2004 fue la ampliacién més grande de la UE en
poblacién (19%) y superficie (22%), aunque representé un
aumento mads pequefio en términos del producto econdémico
(9%). Otros dos ex integrantes del bloque soviético, Rumania
y Bulgaria, ingresaron en 2007. Para todos, se trat6 de un hito
histérico en su transformacién en economias de mercado.
Gracias a una integracién econdmica mas fuerte y a refor-
mas fructiferas, el crecimiento de estos paises super6 los niveles
previstos, seglin sus fundamentos econémicos, en 1% en pro-
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medio (gréfico 1). Eso les permitié incrementar su cuota del
producto econémico mundial. El acceso mas amplio a los mer-
cados occidentales condujo a un veloz aumento de la expor-
tacién y la mayor disponibilidad de financiamiento externo
estimuld el consumo.

Elingreso ala UE fue especialmente favorable para Eslovenia
y la Republica Eslovaca, que lograron cumplir todos los crite-
rios de Maastricht y entrar en la zona del euro. Eslovenia fue el
primero en adoptar el euro, en enero de 2007. Su ingreso per
capita —el mads alto entre los nuevos miembros— alcanzé un
80% del promedio de la UE en 2006, es decir, igual a Grecia y
por encima de Portugal. La Republica Eslovaca, el ultimo pais
en entrar en la zona del euro en enero de 2009, ha sido una de
las economias mds dindmicas entre los nuevos miembros, con
un crecimiento alimentado por la productividad y la exporta-
cién, considerada junto con Eslovenia y la Republica Checa,
una economia avanzada, no emergente.

Los tiempos cambian

El éxito relativo de la estabilizacion y la reforma econémica, su-
mado al ingreso a la UE, parece haber contribuido a una rapida
convergencia de las tasas de interés de los nuevos miembros,
aunque también contribuy6 lo favorable de las condiciones
econdémicas mundiales: tasas de interés bajas, liquidez generosa
y renovado interés de los inversionistas en los mercados emer-
gentes. El resultado fueron gigantescas entradas de capital en
forma de préstamos bancarios e inversion directa y de cartera.

Hoy, la participacién extranjera en la banca de las econo-
mias emergentes de Europa supera los niveles registrados en
las economias avanzadas europeas y en otros mercados emer-
gentes. Esta participacién corresponde a un pequefio grupo
de bancos con sede en economias avanzadas europeas, prin-
cipalmente adquiriendo instituciones recién privatizadas, el
cual controla gran parte de los activos bancarios en los nue-
vos Estados miembros (grafico 2). Aunque el acceso poten-
cial de esos bancos extranjeros al capital de sus casas matrices
constitufa un atractivo para otros inversionistas extranjeros
en la region, no estd claro si esa situacién se mantendrd.

La llegada de capitales bancarios estuvo acompaiiada de un
rdpido crecimiento del crédito, pero de intensidad despareja:



en los tres Estados bdlticos super6 por lejos
los niveles de paises comparables, mientras
que en la mayoria de los demds estuvo mads
o menos acorde con el grado de desarrollo
financiero. Esta expansion crediticia también
condujo a una profundizacién financiera
sustancial en los nuevos Estados miembros.

Recalentamiento de los motores

Sin embargo, la integracién mds estrecha y las
grandes afluencias de capital generaron nuevas
vulnerabilidades. Los capitales contribuyeron a
niveles elevados de deuda externa y a déficits en
cuenta corriente excesivos en varios casos (gra-
fico 3). El répido crecimiento del crédito generd
temor al recalentamiento debido al aumento de
la inflacién y de los déficits en cuenta corriente,
asi como la formacion de burbujas en los mercados de la vivienda.
Los riesgos de los balances eran especialmente preotcupantes en
los paises donde los particulares y las empresas se estaban endeu-
dando en euros y otras monedas extranjeras (sobre todo francos
suizos y yenes). De hecho, el porcentaje de préstamos en moneda
extranjera en la mayoria de los nuevos Estados miembros supe-
raba los niveles de las economias emergentes de Europa occi-
dental, América Latina y Asia oriental. Este descalce de divisas
agudiz6 la vulnerabilidad del sector privado ante una deprecia-
cién cambiaria y el riesgo crediticio de los bancos.

La mayor integracion financiera también dejé a las econo-
mias emergentes europeas mds expuestas a riesgos origina-
dos en otras regiones. Los vinculos que habian impulsado el
crecimiento también podian exacerbar una desaceleracién. Y
aunque las exposiciones transfronterizas de los bancos inter-
nacionales —principalmente de economias avanzadas euro-
peas— promovieron la intermediacién financiera, también
abrieron nuevas vias de contagio.

Adios a la aureola

Pese a los crecientes déficits en cuenta corriente y los elevados
niveles de deuda publica, los mercados parecen haber subes-

Gréfico 1

Impulso al crecimiento

El ingreso a la UE puso en marcha una
rapida convergencia del crecimiento en
Europa central y oriental.

(PIB, variacion porcentual anual promedio)

Gréfico 2

Europa occidental.

Participacion mayoritaria
Gran parte de la banca de Europa central y
oriental estd en manos de instituciones de

timado los riesgos y mantenido sus exposiciones a las eco-
nomias de Europa central y oriental, presumiendo que la UE
probablemente las rescataria en caso de crisis. Como conse-
cuencia, la prima por riesgo-pais resulté excesivamente baja,
lo que se denomina “efecto aureola”. De hecho, los mercados
valoraban los activos soberanos de los nuevos Estados miem-
bros unos 50-100 puntos bésicos por debajo del nivel que jus-
tificaban los fundamentos macroeconémicos estdndar.

Todo cambi6 al estallar la crisis financiera mundial: el efecto
aureola se desvaneci6 (gréfico 4) y las diferencias entre los fla-
mantes miembros de la UE quedaron a la vista. A fines de 2008,
la crisis se propagd violentamente entre las economias emer-
gentes de Europa como consecuencia de la caida de la expor-
tacion a los paises avanzados y la dréstica disminucién de las
entradas de capital. El encarecimiento del financiamiento para
todos los prestatarios soberanos y el recorte del acceso fueron
brutales. Aunque los paises que mds se habian adherido a los
criterios de Maastricht vieron crecer menos los diferenciales,
ninguno estuvo completamente a salvo.

La crisis puso bajo la lupa los desequilibrios externos y el
recalentamiento de las economias de la UE. El informe regio-
nal del FMI de mayo de 2009 muestra que los paises con
un nivel mds alto de inflacién, déficit en cuenta corriente y
afluencia de capitales bancarios fueron los mds golpeados. En
otras palabras, desde el punto de vista del impacto inicial de
la crisis en cada pafs, el riesgo de una interrupcién repentina
de las entradas de capital era tanto o mds importante que la
adhesion a los criterios de Maastricht.

Fuerte desaceleracion

La crisis financiera produjo una fuerte desaceleracién de todos
los mercados emergentes, a la que no escaparon los de Europa.
En la edicién de abril de 2009 de Perspectivas de la economia
mundial, el FMI pronosticé una contraccién de casi 3% para este
grupo en 2009. Las vulnerabilidades de los nuevos miembros de
la UE estdn exacerbadas por las vinculaciones macrofinancieras,
ya que la disminucién del crecimiento del ingreso, la inestabili-
dad de las tasas de interés y los tipos de cambio, y las correcciones
de los precios de los activos repercuten en el sector financiero. La

Gréfico 3

Fuertes desequilibrios
Muchos nuevos Estados miembros
incurrieron en sustanciales déficits
en cuenta corriente.

(Porcentaje del PIB, 2007)

(Porcentaje de activos en manos de bancos de
propiedad extranjera, 2007)
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Grafico 4
Adids a la aureola

Los diferenciales de los bonos soberanos de Europa
central y oriental estan aumentando, como sucede en
otros mercados emergentes.

(Puntos basicos)
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respuesta de estos paises fue cambiar de direccion en el dmbito
de la politica monetaria y cambiaria, financiera y fiscal.

Las monedas locales parecen cada vez mds vulnerables y los
gobiernos no pueden —por razones de costo u otros motivos—
tomar préstamos en los mercados financieros para financiar el
déficit presupuestario. Sin embargo, la adhesién a la UE brinda
ciertas ventajas durante la crisis. Una de ellas es el apoyo que
la UE les presta a las balanzas de pagos; otra son los acuerdos
de recompra establecidos por el Banco Central Europeo con
algunos de los nuevos miembros. Hungria, Letonia y Rumania
les solicitaron respaldo financiero a la Unién Europea y al FMI;
Polonia, por su parte, solicitdé acceso a la Linea de Crédito
Flexible del FMI, un nuevo servicio pensado para las econo-
mias con una sélida trayectoria econdmica.

Mayor fortaleza y agilidad

Cabe preguntarse si los nuevos miembros de la UE saldrdn de la
crisis mds fuertes que antes. En ciertos aspectos, sus economias
son mas flexibles que las de los paises avanzados de Europa y
eso quizd les permita adaptarse con mads facilidad.

La crisis resalt6 la importancia de tener politicas sélidas, y la
adopcién de marcos a nivel de la UE parece haber contribuido
a la solidez de las politicas macroeconémicas y estructurales. La
diferencia se nota mds en el dmbito de las politicas macroeconé-
micas, ya que los criterios de Maastricht y el Pacto de Estabilidad
y Crecimiento sirven de anclas de la politica monetaria y fiscal.

La agenda de Lisboa —la estrategia de la UE para pro-
mover el crecimiento y el empleo— también parece haber
tenido cierto impacto en los nuevos Estados miembros. Los
miembros mas pequenos de la UE y los que exhiben mejor
desemperio fiscal son los que mdas avanzaron hacia la reforma
estructural. Comparadas con sus vecinos avanzados, en las
economias emergentes de Europa la proteccién laboral es
menos restrictiva, los sueldos minimos mads bajos, las nego-
ciaciones colectivas menos centralizadas y las prestaciones por
desempleo menos generosas.
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Aun asi, la disparidad de resultados entre un nuevo miem-
bro y otro muestra lo criticas que son las politicas internas para
el desempefio econdémico. La crisis amplificé las percepciones
del mercado en cuanto a las diferencias entre paises y condujo
a una revaloracion de los riesgos de cada uno, reflejada en una
dispersién mds amplia de los diferenciales soberanos.

La salud financiera de los nuevos miembros de la UE es desi-
gual. Sus sistemas bancarios por el momento resisten bien, sin
quiebras sistémicas ni pérdidas generalizadas de confianza de
los depositantes. Pero las perspectivas no son alentadoras. Las
moras crediticias seguramente aumentaran a medida que las
monedas locales se desvaloricen y las economias se contraigan.
Los bancos tendran que recortar el crédito porque no consti-
tuyeron reservas para las malas épocas. Los hogares no podran
obtener préstamos de los bancos justo en el momento en que
los precios de la vivienda estdn en retroceso y las dificultades
econdmicas estin comprimiendo los ingresos. El consumo de
los hogares, que promedia 60% del PIB, sin duda se resentira.

sQué hacer? La crisis gira en torno al sector bancario, y en
él radica la clave de la recuperacion.

¢ Es necesario respaldar el crédito, por ejemplo a través
de una recapitalizacién anticipada de los bancos viables.
Como en su mayoria se trata de instituciones extranjeras,
serfa inutil intentar una recapitalizacién sin la cooperacién
estrecha de los supervisores de las casas matrices.

e Hay margen sustancial para imprimirle mds eficacia a
la supervisién financiera nacional al amparo de marcos ya
vigentes. Por ejemplo, se podrian imponer requisitos de capi-
talizacién mds estrictos a los bancos més débiles de acuerdo
con los principios de Basilea II y adoptar politicas preventivas
de constitucion de reservas para pérdidas crediticias.

¢ Los nuevos miembros de la UE deben defender los avan-
ces logrados en sus marcos de politica financiera y afianzarlos
estrechando la cooperacién transfronteriza entre bancos cen-
trales, supervisores y ministerios de Hacienda.

¢ Se deben intensificar las reformas estructurales para impe-
dir que caigan la productividad y el crecimiento a largo plazo.
El fortalecimiento de las instituciones a cargo de las politicas
terminard reduciendo las vulnerabilidades derivadas de una
mayor integracién financiera.

Por todas estas razones, es fundamental la cooperacion estre-
cha entre las economias emergentes y avanzadas de Europa. La
crisis representa una oportunidad para consolidar los vinculos
politicos, econémicos y financieros de la region. Pero aunque
los s6lidos marcos de la UE pueden servir de valiosos puntales,
las politicas que adopte cada pais serdn, en ultima instancia, lo
que determine con cudnta celeridad las economias emergentes
de Europa podrén dejar atras la crisis mas grave desde la Gran
Depresion. B

Martin Cihdk y Srobona Mitra son, respectivamente, Economista
Principal y Economista del Departamento de Europa del FMI.

Referencia:

Cihdk, Martin y Wim Fonteyne, 2009, “Five Years After: European Union
Membership and Macro-Financial Stability in the New Member States’, IMF
Working Paper 09/68 (Washington: Fondo Monetario Internacional).



istoria de

dos crisis

Erik Berglof, Alexander Plekhanov y Alan Rousso

L REVES que ha sufrido Rusia es no-
table. Justo antes de que la crisis fi-
nanciera mundial golpeara el pais con
toda su fuerza a finales de 2008, Rusia
parecia invencible. Casi 10 afios de un rendi-
miento econdémico impresionante, una gestion
macroeconémica prudente, un superdvit fiscal
y de cuenta corriente, la tercera mayor reser-
va de divisas del mundo y una creciente clase
media eran tan solo algunos de sus logros.
Pero la situacién ha cambiado dréstica-
mente. Una brusca reduccion de la produccién
en el cuarto trimestre de 2008 y en el primero
de 2009, la situacion practicamente de quiebra
de algunos grandes bancos y las dificultades de
destacados grupos industriales, junto con un
aumento alarmante del desempleo, han puesto
las cosas bajo una perspectiva completamente
nueva. Y a ello se suma el hecho de que casi
una tercera parte de las reservas del pais, utili-

zadas principalmente para sostener al rublo en
su caida gradual, se han evaporado.

Déja vu

Los violentos vaivenes del mercado y del ren-
dimiento econdmico, y otras caracteristicas
de la crisis actual, son extrafios recordatorios
del colapso financiero de 1998. Entre 1995 y
principios de 1998, numerosos y respetados
analistas occidentales consideraban a Rusia
un gran éxito mundial. Segun estos analistas,
gracias a los esfuerzos anticipados del primer
equipo reformista del Presidente Boris Yeltsin
y del Primer Ministro en funciones Yegor Gai-
dar, Rusia se habia convertido en una econo-
mia de mercado en menos de cinco afios.

En aquel entonces, al igual que en 2008,
Moscu tenia la aureola de una ciudad en cre-
cimiento espectacular, a la que acudian en
masa jovenes profesionales a hacer fortuna. El

Torre Spasskaya del Kremlin, Moscu.

Rusia sigue
siendo una
economia que
depende de
los recursos
naturales

y que debe
diversificarse
siguiendo
criterios de
mercado
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mercado bursatil, aunque pequeiio y sin liquidez, era uno de
los de mayor rendimiento del mundo, y se estaba formando
una clase media. Rusia se consideraba demasiado grande e
importante (y demasiado nuclear) para fracasar, y el miedo a
que se contagiara de la crisis asidtica, que se estaba extendiendo
por los mercados emergentes en la segunda mitad de 1997 y a
principios de 1998, se creia infundado. Ya conocemos el resto
de la historia. En agosto de 1998 llegaron la cesaciéon de pagos,
la devaluacién y la desesperacién.

;Qué se puede aprender de estas dos crisis, que ocurrieron
con una diferencia casi exacta de 10 afios? Rusia ha avanzado
en muchos aspectos desde la dltima gran crisis que sufrio.
Lo que podemos conseguir al mirar hacia atrds, a los suce-
sos de 1998, es un cierto consuelo al saber que Rusia es hoy
mds fuerte de lo que era entonces. Pero también existe cierto
temor: esta vez, el rebote de la economia puede ser menos
inmediato y profundo.

Lo que observaremos con toda seguridad es que Rusia no ha
hecho lo suficiente para vacunarse contra las crisis recurrentes
que se derivan, en gran medida, de las fuertes caidas del precio
del petréleo. Rusia sigue siendo una economia que depende de
los recursos naturales y que debe adoptar medidas importan-
tes para diversificarse siguiendo criterios de mercado.

La continua importancia del petréleo

Ambas crisis se debieron principalmente a fuertes caidas en el
precio del petréleo, la principal variable externa de la economia
rusa, cuya diversificacion mas alld del petrdleo, el gas y otras
materias primas sigue suponiendo uno de los principales de-
safios a largo plazo.

Antes de la crisis de 1998, el petréleo y el gas suponian casi
la mitad de los ingresos de las exportaciones de Rusia y, direc-
tamente, una quinta parte de los ingresos del gobierno fede-
ral. Llegado 2008, el petréleo y el gas originaban el 68% de los
ingresos de las exportaciones, y los recursos naturales repre-
sentaban directamente la mitad del presupuesto del gobierno
federal. Las industrias de extraccién representaban mas del
10% del valor agregado total y su contribucién real al PIB
era muy superior, ya que aproximadamente el 60% de la pro-
duccién industrial se concentraba en sectores estrechamente
relacionados, como el refinado de petréleo y la produccién

Gréfico 1
Dependencia de los recursos naturales

El bienestar de la economia rusa sigue muy vinculado al precio del petréleo.
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de metales y fertilizantes. Las estimaciones aproximadas indi-
can que la participacién directa global de los recursos natu-
rales y los sectores relacionados en el valor agregado total
de la economia en realidad aument6 de aproximadamente
el 15% en 1997 a alrededor del 20% en 2007. Ademads, una
parte importante del valor agregado de los servicios se debe
al comercio de recursos naturales y al transbordo de petréleo,
gas y minerales.

Dado que en la actualidad Rusia depende atin mas de los
recursos naturales que en 1998, ;como afecta a su economia
el derrumbe del precio del petr6leo? Después de la crisis asid-
tica, el precio del petréleo de los Urales cayd desde US$23 el
barril a principios de 1997 hasta menos de US$9 a mediados de
junio de 1998, un descenso superior al 60%. El nivel de precios
actual del petréleo estd lejos de los minimos histéricos: es casi
tres veces mds alto en términos reales que a mediados de 1998 y
comparable al de principios de 2005, cuando la economia rusa
crecia rdpidamente a un ritmo del 7% anual y acumulaba reser-
vas de divisas (gréfico 1). Pero esta vez el ajuste del precio en
términos relativos ha sido atin mds rapido y marcado: el precio
del barril de petréleo de los Urales cay6 desde un méximo de
US$138 en agosto de 2008 hasta un promedio de US$44 en los
primeros cuatro meses de 2009, un descenso de casi el 70%.

El denominador comiin

La importancia del petréleo para la economia es un denomina-
dor comun de las crisis de 1998 y 2008. Otra similitud es que
tanto el sector real como el sector financiero y las finanzas pu-
blicas se vieron gravemente afectados. Sin embargo, las condi-
ciones iniciales de estos tres sectores, sus vinculos y la secuencia
de eventos que llevaron a la crisis en 1998 y a la desaceleracion
en 2008 difieren sustancialmente.

La economia real. Rusia sufrié una recesién incluso antes de
que se desencadenara la crisis de 1998. Aunque la economia de
Moscu habia vuelto a crecer rapidamente a mediados de 1997,
se estima que, en ese afio, la produccién se habia contraido
en 43 de las 79 regiones. Por el contrario, el crecimiento en la
ultima década fue répido, sélido y con una distribucién geo-
grafica amplia. En el primer semestre de 2008, la produccién
creci6 a un ritmo anual del 8,2%, y entre 1999 y 2008 habia
aumentado 82%. Segtin numerosas interpretaciones, la econo-
mia se estaba recalentando.

En 1998, los problemas del sector
real comenzaron mucho antes de que
la cesacion de pagos de agosto golpeara
el sistema financiero y desencadenara

e una grave depreciacion del rublo. No
- 500 hay datos oficiales desestacionalizados,
_ 400 pero los célculos aproximados indican

que la produccién se contrajo fuerte-
mente en los tres primeros trimestres
de 1998, y que posteriormente arrancé
una fuerte recuperacion casi justo des-
pués de la crisis financiera (gréfico 2).
En términos simplificados, la caida de
los precios del petréleo agravé la difi-
cil situacién de la economia real con



un fuerte impacto en las finanzas publicas, subsanado tempo-
ralmente mediante la emisién de deuda a corto plazo (en titulos
conocidos por la sigla GKO) a tasas de interés muy altas, que
atrajo a numerosos inversionistas no residentes e instituciones
financieras residentes. El colapso del mercado de GKO desenca-
dend la crisis financiera y una fuerte depreciacion del rublo.

A diferencia de 1998, cuando el malestar del sector real se
extendié gradualmente a las finanzas publicas y al sistema
bancario, en 2008 los tres sectores de la economia se vieron
afectados simultaneamente. El dindmico sector real se vio
doblemente golpeado por una fuerte caida en los precios de las
materias primas y una reduccion pronunciada de la demanda
mundial de productos manufacturados, incluidos produc-
tos del acero elaborados y semielaborados. Los mercados de
préstamos sindicados se paralizaron, dificultando muchi-
simo la refinanciacién de obligaciones externas para algunos
prestatarios del sector privado e imposibilitindosela a otros.
Numerosas carteras de inversién abandonaron Rusia —y los
mercados emergentes en general — y el financiamiento para el
comercio empezd a agotarse. Los ingresos fiscales se redujeron
fuertemente: en los meses de enero y febrero, las entradas inte-
ranuales del gobierno general se redujeron un 9% en términos
nominales, una reduccién de casi el 20% en términos reales.

Finanzas publicas. En 1998, el malestar en el sector real se
adelanté a la crisis financiera y, una vez superada la crisis, la
influencia del sector bancario y de las finanzas publicas en la
economia real era poco significativa. Los ingresos del gobierno
general (incluidas las partidas extrapresupuestarias) represen-
taron solo el 27% del PIB en 1997, del cual los correspondien-
tes al gobierno federal eran menos de la mitad. Por tanto, el
margen para el estimulo fiscal era limitado.

Para 2008, el papel del gobierno en la economia habia
aumentado drasticamente. Los ingresos del gobierno general
totalizaron el 39% del PIB, del cual el gobierno federal repre-
sentaba el 58%. En 2004, Rusia cre el Fondo de Estabilizacién
del Petrdleo, que posteriormente se dividié en el Fondo de
Reserva y el Fondo Nacional de Inversion, para reservar parte
de los ingresos procedentes del petrdleo. A principios de 2009,
este fondo habia acumulado US$225.000 millones, el 17% del
PIB, y gran parte de la deuda publica externa se habia pagado.
A pesar del fuerte descenso de los ingresos fiscales, el gobierno
tiene un margen para el estimulo fiscal muy superior al que
tenia en 1998.

Sector financiero. Mientras que en 1998 el sector financiero
habia invertido fuertemente en GKO, el crédito al sector pri-
vado representaba solo el 9% del PIB, con una relacién de
préstamos frente a depésitos del 76%. El crédito al consumi-
dor era casi inexistente y la financiacion de proyectos a plazos
superiores a un afio representaba menos del 2,5% del PIB. En
estas circunstancias, el colapso del sistema bancario tuvo un
impacto limitado en el sector real. De hecho, la crisis contri-
buy6 a cambiar la orientacién del modelo bancario hacia
empresas y consumidores.

Sin embargo, a mediados de 2008 el crédito nacional al sec-
tor privado habia alcanzado el 42% del PIB, del que aproxi-
madamente una cuarta parte se concedi6 a los consumidores.
Con una relacién de préstamos frente a depdsitos en torno al

150%, una parte importante de la cartera de préstamos estaba
en realidad financiada mediante préstamos externos de los
bancos (US$200.000 millones a finales de septiembre de 2008),
en gran medida en forma de préstamos sindicados o lineas de
crédito de bancos matrices. Las grandes empresas acudieron
también activamente a los mercados financieros internaciona-
les y acumularon aproximadamente US$300.000 millones de
deuda externa.

Entre el final de 2000 y el tercer trimestre de 2008, las carte-
ras de préstamos de los bancos crecieron a un ritmo anualizado
promedio superior al 50%, casi tan rdapido como en Ucrania,
donde la proporcién de crédito al sector privado en relacién
al PIB alcanz6 el 63% y donde el sistema bancario ya afronta
graves dificultades. En este sentido, la relativamente modesta
proporcién de crédito en relacion al PIB de Rusia es en cierta
forma engaifiosa, ya que refleja el crecimiento inusitadamente
elevado del PIB nominal, que se multiplic6 por ocho en térmi-
nos de ddlares entre 1999 y 2008 debido al rapido aumento del
precio de las materias primas.

Gréfico 2
Anatomia de una crisis

La economia rusa se recuperd rapidamente en 1999. Queda por
ver si ocurrird lo mismo en 2009.
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Fuentes: Rosstat; autoridades rusas, y estimaciones del BERD.

Gréfico 3

La transformacion de la economia

Algunas reformas se detuvieron tras la crisis de 1998.
(Indicadores de transicién, 1996-2008, min=1; max=4,33)
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Los indices de crecimiento del crédito tan elevados dificul-
tan tanto a bancos como a supervisores la tarea de asegurar la
aplicacién de procedimientos y modelos de gestion del riesgo
adecuados. La liquidez aportada por el banco central puede
permitir temporalmente a los bancos refinanciar préstamos
problemadticos, pero en dltima instancia la calidad basica de los
activos dependerd del estado de la economia real. Por tanto, es
importante desarrollar planes de contingencia para recapitali-
zar y reestructurar el sistema bancario.

Los esfuerzos para reforzar un sistema bancario actualmente
mucho mayor se han centrado hasta ahora en la provision de
la liquidez muy necesaria, ya que los bancos se han visto exclui-
dos en gran medida de los mercados internacionales. Ademas,
en septiembre de 2008, un gran nimero de bancos, en particu-
lar bancos medianos y regionales, tuvieron que hacer frente ala
retirada de depésitos de clientes corporativos y minoristas. Las
autoridades respondieron ampliando la garantia de los dep6-
sitos e inyectando liquidez a gran escala mediante préstamos
con y sin garantia a los bancos.

El aspecto positivo es que la denominacién de la deuda en
moneda extranjera no ha supuesto un gran problema para
Rusia. Solo el 25% de los préstamos nacionales a empresas y
aproximadamente una novena parte de los préstamos al con-
sumidor se denominaron en moneda extranjera, una propor-
cién muy inferior a la de la mayoria de los demds mercados
emergentes de Europa. Esto contrasta con la situacion en julio
de 1998, cuando el coeficiente de dolarizacién era del 42%.

Por tanto, la reciente depreciacién del rublo no ha tenido un
fuerte impacto negativo inmediato en la calidad de los balances
de las empresas medianas ni en las carteras de préstamos de los
bancos. Al mismo tiempo, ante la gravedad de la ralentizaciéon
econémica y el rapidisimo crecimiento del sistema bancario, es
posible que la incidencia de los préstamos en mora aumente
velozmente en el futuro.

Tiempos distintos, respuestas distintas

Las distintas circunstancias explican, en parte, otra diferencia
importante entre 1998 y 2008: la respuesta de las politicas. En
1998, Rusia carecia de recursos, y probablemente de voluntad
politica, para responder a la crisis. De hecho, lo méds impor-
tante entonces fue lo que el gobierno no hizo, es decir, intentar
facilitar la salida de la crisis cuantitativamente. El gobierno y,
en cierto modo sorprendentemente, el gobernador del banco
central, Viktor Gerashchenko, resistieron la presiéon de muchos
interesados en imprimir dinero, y la economia real se recuper6
répidamente.

Esta vez, la naturaleza de la crisis es esencialmente distinta,
tiene su origen fuera de Rusia y los recursos del gobierno son
mucho mayores. La respuesta de las autoridades también ha
tenido mucha mas fuerza, tanto en términos monetarios como
fiscales.

El presupuesto para 2009 revisado prevé un estimulo fis-
cal sustancial, y se espera que el déficit presupuestario federal
alcance hasta el 8% del PIB en 2009, probablemente seguido de
un déficit del PIB del 5%—6%, financiado principalmente con
reservas fiscales acumuladas. El gasto discrecional adicional del
4,1% del PIB combina un programa del lado de la demanda de
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aproximadamente el 2% del PIB, dedicado en su mayor parte
al gasto social, un programa del lado de la oferta de hasta el
1,3% del PIB, dedicado a apoyar a determinadas empresas e
industrias, y un programa para los bancos de aproximada-
mente el 0,8% del PIB.

La crisis de 1998 conllevo ciertos retrocesos en las reformas
estructurales, principalmente en el sector financiero, pero tam-
bién en términos de libre mercado, integracion del comercio y
privatizacién y reestructuracion de empresas (grafico 3). Pero
posiblemente la crisis también origind varias iniciativas de
reforma estructural a mediano plazo, entre las que se incluyeron
la reestructuracién del sector eléctrico, la reforma tributaria,
la introduccién de la garantia de depésitos y la reforma de las
pensiones.

Es demasiado pronto para evaluar el impacto de la crisis
actual en el plan de reformas. El aumento del desempleo (esti-
mado en el 9,5% en febrero de 2009), la caida de la renta, la
elevada inflacién (13% anualizada), la debilidad de la demanda
de productos manufacturados y la disminucién de las nece-
sidades imperiosas de infraestructura a corto plazo pueden
suponer una tentacién politica para adoptar medidas admi-
nistrativas como el control de precios y aranceles, barreras al
comercio y subsidios especificos a empresas en dificultades.
Algunas de ellas ya se han probado a pequeia escala. Por ejem-
plo, los aranceles a la importacién de vehiculos usados aumen-
taron recientemente.

¢Como evolucionara el proceso?

Al igual que en 1998, el ritmo de recuperacion de la crisis ac-
tual dependera de factores externos, principalmente de la re-
cuperacién mundial, la trayectoria de los precios del petréleo
y el costo del capital en los mercados internacionales, dada la
enorme necesidad de inversion de Rusia en su sector industrial
y en infraestructura.

Pero mucho mds que en 1998, el ritmo de la recuperacién tam-
bién depende de la respuesta de las politicas, dados el papel mas
predominante del gobierno y la fuerza considerablemente mayor
de los vinculos entre el sistema financiero y la economia real.

A diferencia de la situacién de hace 10 afios, el gobierno ahora
dispone de fondos suficientes para aplicar estimulos fiscales con-
siderables del lado de la demanda y para proporcionar transfe-
rencias sociales especificas a aquellos que han sido golpeados por
la crisis con especial dureza. Sin embargo, la asignacion del gasto
publico de manera productiva y que estimule la demanda agre-
gada sin crear nuevos cuellos de botella sigue siendo un desafio
en Rusia. En particular, la capacidad del gobierno para gestionar
grandes programas de infraestructuras sigue siendo limitada.
Como el papel del sector financiero en la economia rusa es en
la actualidad mucho més prominente, en comparacién con la
década de 1990, los costos potenciales de un colapso del sistema
bancario para la economia real podrian ser muy altos, al igual
que el costo de politicas fiscales equivocadas. El gobierno de
Rusia deberd moverse con prudencia en los préximos meses. l

Erik Berglif es Economista Jefe, Alan Rousso es Director de
Estrategia y Andlisis y Alexander Plekhanov es Economista del
Banco Europeo de Reconstruccién y Desarrollo.



Los paises que se sientan tentados d

e abandonar la moneda europea

f"

e,

deberan hacer frente a enormes obstaculos

Barry Eichengreen

A ACTUAL crisis crediticia es el shock econémico mas

grave de la economia mundial en 80 afios e, indudable-

mente, es también el problema mas serio al que se haya

enfrentado la zona del euro en sus primeros diez afios
de existencia. Ese es precisamente el tipo de “shock asimétrico”
que mencionaron los primeros euroescépticos y que la teoria de
las zonas monetarias 6ptimas ha puesto de relieve.

Aunque los precios de la vivienda han caido en todos los pai-
ses de la zona del euro, la bajada ha sido mas pronunciada en
unos que en otros (grafico 1). Si bien la crisis ha supuesto gran-
des pérdidas para los bancos en toda la zona —en muchos casos,
por sus inversiones relacionadas con la vivienda— las pérdidas
han sido mayores en algunos paises que en otros. El desempleo
ha aumentado en toda la zona del euro a raiz de la crisis, pero
el aumento ha sido mayor en algunos paises que en otros. Por
lo tanto, las presiones deflacionarias, efectivas o potenciales, son
mayores en algunos paises de esta zona que en otros. Las tensio-
nes sobre las finanzas publicas también son mayores en algunos
paises de la zona del euro, tal como se refleja en la ampliacién de
los diferenciales de los bonos soberanos y los swaps de riesgo de
incumplimiento de crédito (gréfico 2).

En estas circunstancias, cabria suponer que diferentes pai-
ses de la zona del euro preferirian adoptar diferentes respuestas
de politica monetaria. Sin embargo, los miembros de esta zona
estdn sujetos a una politica inica para todos, en consonancia con
la naturaleza intrinseca de una unién monetaria. Esta tensién ha
reactivado el debate iniciado antes de 1999 sobre si la unién mone-
taria es buena para Europa. También ha alimentado los rumores y
la especulacién sobre la posibilidad de que uno o mas paises de
esta zona decidan ahora abandonar el euro. En este articulo se
consideran las repercusiones que podria tener esta decisiéon que si
bien es arriesgada, costosa y complicada, no es inconcebible.

La tentacion existe

Desde abril de 2008, en el mercado electrénico de prediccio-
nes Intrade puede negociarse un contrato que paga un cierto
monto si un pais de la zona del euro anuncia su intencién de

Grafico 1

Vecindario equivocado

Aunque los precios de la vivienda han caido en todos los paises
de la zona del euro, la bajada ha sido mas pronunciada en
unos que en otros.

(Precios de la vivienda residencial en la zona del euro, variacion porcentual anual)
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Fuente: Calculos del Banco Central Europeo basados en datos nacionales semestrales.

Nota: Agregado de los precios de la vivienda residencial en la zona del euro calculado a
partir de las series nacionales que abarcan mas del 90% del PIB de la zona del euro para
todo el periodo.

Gréfico 2

Puntos de presion

La ampliacion de los diferenciales de los bonos soberanos de
algunos paises de la zona del euro refleja mayores tensiones
sobre sus finanzas publicas.
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abandonar la moneda antes del 31 de diciembre de 2010 o en
esa fecha. Al 15 de abril, el precio de este contrato implicaba
una probabilidad del 20% —en un mercado, hay que recono-
cerlo, poco desarrollado— de que esto ocurra (gréfico 3).

No cabe duda de que la tentacion existe. Los gobiernos
de los paises en los que la demanda interna esta ahora en su
nivel mds bajo pueden estar pensando que si aun tuvieran
una moneda nacional, podrian dejar que esta se depreciara o
incluso la empujarian a la baja para alentar las exportaciones.
Los paises preocupados por subastas de bonos publicos que
resultaron un fracaso, pueden imaginarse que, si ain tuvieran
un banco central nacional auténomo, este podria convertirse
en un comprador de ultima instancia de bonos soberanos.

No obstante, para cada uno de estos argumentos a favor de
la reintroduccién de la moneda nacional, hay un argumento
en contra. El aumento de la competitividad derivado de la
depreciacién de la moneda serd temporal, pero muchos de
los costos, tanto econdémicos como politicos, serdn perma-
nentes. Entre otras cosas, la depreciacién de la moneda inten-
sificaria las tensiones dentro de la Unién Europea. Los socios
del pais que tomara esta decisién considerarian, justificada-
mente, que este pais estd exportando no solo sus mercancias
sino también sus problemas, como lo prueba la reaccién de
los demas paises de la UE a la caida de la libra esterlina frente
al euro. A nivel més general, la actual desaceleracién, como
todas las anteriores, ha intensificado la presién para que los
gobiernos respalden a los productores nacionales en dificul-
tades mediante préstamos concesionarios y otros subsidios.
Esto pone en peligro el principal logro econémico de Europa:
la creacién de un verdadero mercado tnico en el que los pro-
ductores de los diferentes paises de la UE compiten en las
mismas condiciones.

Obligaciones del tratado

Ademds, un pais que abandonara unilateralmente el euro para
conseguir una ventaja competitiva pondria en peligro su con-
dicién de miembro de la UE pues no seria bienvenido a los de-
bates en los que se analizan las politicas de la UE. El Tratado de

Gréfico 3
Quédese con el cambio
Seglin el mercado electronico de predicciones, existe una
probabilidad del 20% de que un pais de la zona del euro
abandone la moneda comun antes de finales de 2010.
(Precio del contrato, en puntos)
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Lisboa (que atin no ha sido ratificado) contiene una clausula
segun la cual un pais puede abandonar la UE. Sin embargo, no
existe una cldusula sobre la posibilidad de abandonar el euro.
Esto implica que para abandonar el euro, el pais también debe-
ria retirarse de la UE. Nada impide esto en principio, pero dada
la gran importancia que los europeos atribuyen a la unién, nin-
gun pais tomaria esta decision a la ligera.

Tampoco estd claro si la reintroduccién de la moneda
nacional facilitarfa realmente la gestién de las finanzas publi-
cas para un gobierno de la zona del euro. Hallerberg y Wolff
(2006) muestran que los diferenciales de los bonos sobera-
nos (las tasas de interés de los bonos publicos a 10 afios en
relacion con las correspondientes tasas alemanas) aumentan
mds rdpidamente al incrementarse el déficit presupuestario
y la razén deuda publica/PIB en los paises europeos que no
pertenecen a la zona del euro. Fichengreen (2007) también
observa un mayor grado de sensibilidad en las calificaciones
del crédito soberano de estos paises.

Los principales casos de
abandono de una union
monetaria corresponden a paises
relativamente cerrados a los flujos
comerciales y financieros.

Obviamente, tanto los inversionistas como las agencias de
calificacion crediticia tienen la tranquilidad de saber que la
ejecucion de la politica fiscal en la zona del euro estd sujeta a
la supervisién mutua y las sanciones previstas en el Pacto de
Estabilidad y Crecimiento, y que el Banco Central Europeo
(BCE) —a diferencia de los bancos centrales nacionales—
opera conforme a una politica opuesta a las operaciones de
rescate que le prohibe comprar bonos directamente de los
gobiernos.

Por lo tanto, aunque la deuda y los déficits aumenten a
corto plazo, los inversionistas tienen motivos para creer que
no se permitird que persista esta tendencia, lo que hace menos
probable que los diferenciales aumenten excesivamente. Es
posible que la reintroduccién de la moneda nacional y la des-
vinculacién del banco central nacional del Sistema Europeo
de Bancos Centrales y del BCE faciliten el financiamiento
del déficit a corto plazo durante una crisis, pero a cambio les
resultard mds caro obtener financiamiento en el mercado.

No estd claro si la primera consideraciéon (mads flexibilidad
a corto plazo) serd mds importante que la segunda (mayores
costos a largo plazo) en los célculos de las autoridades eco-
némicas. Algunos han sefialado que si un pais de la zona del
euro con altos niveles de deuda se ve obligado, debido a la
crisis, a incumplir en el pago de su deuda, este pais abando-
nard la zona para que el gobierno pueda recurrir al financia-
miento monetario. Pero en la medida en que el objetivo del
gobierno no sea solamente financiar sus gastos inmediatos
sino también normalizar sus relaciones financieras y resta-



blecer su solvencia crediticia, esta conclusién no es evidente.
Abandonar el euro solo empeoraria el problema.

Si atin a pesar de todo esto persiste la tentacién de abando-
nar la zona del euro, seria casi imposible superar las barreras
técnicas para hacerlo. El parlamento o el congreso podrian
aprobar facilmente una ley exigiendo al Estado y a otros
empleadores que paguen a los trabajadores y pensionistas en
la nueva moneda nacional. Pero si los salarios y otros ingre-
sos estuvieran redenominados en esa nueva moneda, también
habria que redenominar las hipotecas y las deudas de las tarje-
tas de crédito de los residentes. De lo contrario, la depreciacién
cambiaria tendria efectos negativos sobre los balances de los
hogares, lo que darfa lugar a tensiones financieras y quiebras.

Pero al redenominar las hipotecas y otros activos bancarios,
se haria necesario redenominar los depdsitos y otras partidas
de los balances de los bancos para no desestabilizar el sector
financiero. Si se redenominaran los ingresos publicos en la
moneda nacional, habria que redenominar no solo los sala-
rios y pensiones del sector publico, sino también otros pasi-
vos del gobierno, especialmente la deuda publica, para evitar
efectos sobre el balance que afectaran a las finanzas publicas.

Acto de incumplimiento

Desde el punto de vista técnico, nada impide que el poder legis-
lativo nacional apruebe una ley que exija a los bancos y empresas
nacionales, a los hogares y a los gobiernos redenominar sus con-
tratos en moneda nacional. Los inversionistas nacionales estn
sujetos a la ley interna, que las autoridades nacionales pertinentes
pueden modificar, pero los activos de inversionistas extranjeros
son otra cuestién. Las disposiciones relativas a la “continuidad
de un contrato” implican que los extranjeros podrian exigir el
pago en euros, y cabe suponer que emprenderian un proceso ju-
dicial para exigirlo. La redenominacién de la deuda publica de
manera unilateral seria, desde el punto de vista técnico, un acto
de incumplimiento y, por lo tanto, abandonar la zona del euro
no lograria el propésito de evitar un incumplimiento del pago de
la deuda. Si el gobierno decidiera de todas formas redenominar
sus titulos de crédito, podria restringirse indefinidamente su ac-
ceso a los mercados financieros internacionales. Si no lo hiciera,
la depreciaciéon de la moneda nacional frente al euro perjudicaria
gravemente el balance del sector publico porque aumentaria el
valor de la deuda externa en moneda nacional.

De todas formas, en una democracia la decisién de rein-
troducir la moneda nacional con el fin de depreciar esa uni-
dad frente al euro requeriria un debate parlamentario. Los
participantes en el mercado, al corriente de esas delibera-
ciones, tendrian todos los incentivos para actuar vy, al prever
una redenominacién de sus depésitos internos en la moneda
nacional, los trasladarian a otros bancos de la zona del euro.

Se agregaria a esto, indudablemente, un panico en todo el
sistema bancario. Los inversionistas que previeran la rede-
nominacién en moneda nacional de los titulos de crédito
emitidos por el gobierno los sustituirfan por titulos frente a
otros gobiernos, provocando una crisis en los mercados de
bonos. Si el factor desencadenante de la crisis fuera el debate
parlamentario sobre la retirada de la zona del euro, es poco
probable que el BCE ofreciera asistencia como prestamista

de dltima instancia. Ademas, si el gobierno se encontrara en
una situacidn fiscal poco sélida, no podria obtener financia-
miento para rescatar a los bancos y recomprar su deuda.

Como he senalado en otros estudios, se produciria la
mayor de las crisis financieras. ;Qué gobierno sensato esta-
ria dispuesto a correr este riesgo? ;Qué gobierno responsable
consideraria esta posibilidad?

Un pais que abandonara
unilateralmente el euro para
conseguir una ventaja competitiva
pondria en peligro su condicion de
miembro de la UE.

Resulta revelador observar que los principales casos en que
los miembros de una unién monetaria la han abandonado
corresponden a paises relativamente cerrados a los flujos
comerciales y financieros y con sistemas bancarios y finan-
cieros poco desarrollados o muy estrechamente regulados,
de modo que el margen para la fuga de capitales durante el
periodo de deliberacién y preparacién es limitado. La diso-
lucién de la unién monetaria de la Republica Checa y la
Republica Eslovaca y de la zona del rublo son dos ejemplos
claros. El hecho de que el sistema financiero estuviera poco
desarrollado, que los controles cambiarios siguieran vigentes
y que la economia se encontrara en las primeras etapas de
la apertura al exterior permiti6 avanzar en las deliberaciones
sin provocar el derrumbe del sistema.

A nivel mas general, en los estudios de Nitsch (2004) sobre
un amplio nimero de casos se observa que las economias
mds abiertas son las que tienen menos probabilidades de
abandonar las uniones monetarias. Obviamente, la excepcio-
nal apertura comercial y financiera de los miembros de la UE
los sitda claramente en este grupo.

sNo es concebible entonces que un Estado miembro pueda
abandonar la zona del euro? Si algo puede desprenderse de
los acontecimientos econémicos ocurridos en el tltimo afio
es que muchos de los acontecimientos que considerdbamos
inconcebibles no lo son. Pero, aunque no sea inconcebible,
podemos decir con seguridad que es muy poco probable que
un pais abandone la zona del euro. H

Barry Eichengreen es Profesor de la Cdtedra George C. Pardee
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¢ Esta el euro en su
mejor momento?

El euro ha
demostrado
ser un refugio
seguro para
los paises

que tuvieron

la suerte

de entrar a
tiempo en este
exclusivo club

Charles Wyplosz

ACE UN par de afios, cuando nos

preparabamos para celebrar el dé-

cimo aniversario del euro, muchos

sefialaron que la nueva moneda
todavia no se habia enfrentado a ningtin desafio
importante. jQuién se lo iba a imaginar! La cri-
sis financiera —y ahora econémica— ha pre-
sentado un gran nimero de desafios a la zona
del euro. En Europa, muchos consideran que el
impacto que ha tenido la adopci6én de una mo-
neda tnica ha quedado claramente demostrado
y que el euro se encuentra ahora en plena as-
cension. Estoy de acuerdo con lo primero pero
dudo seriamente de lo segundo.

La moneda tnica se creé fundamentalmente
para evitar ataques especulativos contra los tipos
de cambio porque las fluctuaciones cambiarias
fuertes son perjudiciales para el mercado tnico
de bienes y servicios de la Unién Europea. Asi
que la decisién de adoptar el euro se tomé en el
momento en que se liberalizaron los movimien-
tos de capitales (Baldwin y Wyplosz, 2009).

La principal ensefianza de la crisis es que este
objetivo se ha logrado. La corona sueca y la libra
esterlina se han depreciado fuertemente. Casi
todas las monedas de Europa central y orien-
tal han sido muy voldtiles. Algunos de estos
paises han solicitado apoyo al EMI, y les queda
mucho camino por recorrer para salir de la cri-
sis. En cambio, algunas economias avanzadas de
Europa, como Austria, Grecia e Irlanda, atravie-
san momentos extremadamente dificiles debido
alas tensiones bancarias o a la precaria situacién
de las finanzas publicas, o a ambas cosas. Pero
no deben preocuparse por sus monedas, por-
que no las tienen. El euro funciona, lo que no es
poco en los tiempos que corren.

¢Es un refugio seguro?

Y, sin embargo, el euro no ha protegido total-
mente a algunos paises de las presiones especu-
lativas, que se han traducido en amplios diferen-
ciales de los bonos publicos. En crisis anteriores,
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los diferenciales se ampliaron considerablemen-
te cuando surgieron presiones sobre los tipos
de cambio que, en muchos casos, dieron lugar
a depreciaciones o devaluaciones. Muchos ana-
listas interpretaron los diferenciales en términos
del principio de la paridad de las tasas de interés,
segun el cual estos envian sefales de las deprecia-
ciones esperadas (aunque, como es bien sabido,
este principio no siempre funciona).

La aparicion de los diferenciales dentro de
la zona del euro refleja que los mercados creen
que el pais podria abandonar el euro o que el
gobierno podria incumplir total o parcialmente
el pago de sus obligaciones de deuda, o ambas
cosas. Los medios de comunicacién han bara-
jado la posibilidad de que algunos paises aban-
donen la zona del euro, pero la mayoria de los
analistas la han descartado porque los costos
que ello implicarfa para el pais que lo hiciera
serfan mucho mayores que los beneficios, espe-
cialmente en medio de una crisis. Por lo tanto,
es probable que los diferenciales reflejen pri-
mordialmente los riesgos de incumplimiento,
que pueden o no justificarse. Lo importante,
en este caso, es que se trata de algo perfecta-
mente normal dentro de una zona cambiaria.
De hecho, los muy bajos diferenciales observa-
dos antes de la crisis se consideraron, en algu-
nos casos, como algo raro, y algunos analistas
incluso senialaron que los mercados no se mos-
traban lo suficientemente sensibles a los altos
niveles de deuda publica. Ahora parece que los
mercados son demasiado sensibles.

El europesimismo se convierte

en optimismo

Los miembros de la Unién Europea que no per-
tenecen a la zona del euro han visto ahora hasta
qué punto es importante la moneda tnica. En
Dinamarca, que negocié una cldusula de exen-
cién en 1992, la proteccién ofrecida por el euro
durante esta crisis ha tenido un impacto en el
pais: los daneses, que votaron en dos ocasiones



contra la adopcién del euro, podrian abandonar ahora su arraiga-
da oposicion al ingreso de su pais en la unién monetaria.
Esta cuestién también suscité un breve debate en el Reino

Unido, pero solo ha servido para afianzar la oposicion gene-
ralizada al euro. En Suecia ocurrié casi lo mismo: los suecos
también votaron en contra de la adopcion del euro.

Los demds paises que ingresaron en la Unién Europea en
2004 atn no han cumplido los criterios de adhesién al euro
por muy diversas razones. Al dejarlos fuera del club muchos de
estos paises se mostraron reacios a ingresar en la unién mone-
taria, pero la crisis les estd llevando a reconsiderar esta decision.
No obstante, deben hacer frente a los mismos criterios riguro-
sos de admisién, los denominados criterios de Maastricht.

Estos criterios se elaboraron hace casi 20 afios en un entorno
muy diferente. La inflacién se habia reducido justo en ese
momento —y, en algunos paises, de manera apenas aprecia-
ble— después de un largo periodo de inestabilidad de precios. Se
considerd que el Banco Central Europeo (BCE) debia establecer
répidamente su credibilidad en la lucha contra la inflacién. Esto
significé que para ser admitidos en la zona del euro los paises
tenfan que demostrar su firme compromiso con la estabilidad
de precios, de ahi las rigurosas condiciones de entrada.

Sin embargo, ahora que el BCE ha logrado un alto grado de
credibilidad ante los mercados, esta cautela no es necesaria, si
es que lo fue en algin momento. Los gobernadores de los ban-
cos centrales de los nuevos Estados miembros ingresaran en un
consejo directivo de bancos centrales que se basa en procedi-
mientos bien establecidos. Dados los riesgos poco significativos
de que se admita a un pais que se considere que “atn no estd

preparado” conforme a ciertos criterios obsoletos y las distor-
siones significativas que afectan al mercado tinico de la Unién
Europea debido a las fuertes depreciaciones cambiarias deri-
vadas de la crisis, cabria esperar que los criterios de Maastricht
finalmente se pongan a un lado. Quizé no resulte sorprendente
que los paises que actualmente son miembros de la zona del
euro hayan reiterado que deben cumplirse las reglas. E1 BCE
también las estd cumpliendo, aunque ha considerado necesa-
rio establecer lineas de swap con varios bancos centrales que se
encuentran bajo presién en Europa central y oriental.

Un dnico 6rgano regulador para un mercado Gnico

Es posible que tampoco se adopte otra ensefianza primordial de
la crisis. Desde el principio quedé claro que el funcionamiento
de una zona monetaria con tantos 6rganos de regulacion y su-
pervisiéon como paises miembros era una tarea peligrosa (Begg
et al., 1998). Durante mucho tiempo, los bancos actuaron pri-
mordialmente a nivel nacional, por lo que era menos necesario
centralizar la informacion y estar preparados para desempeiar
una funcién de prestamista internacional de tltima instancia.

No obstante, si se adopta una moneda tinica es l6gico que el
sistema bancario sea cada vez mds paneuropeo, y que los ban-
cos operen a nivel internacional y tengan accionistas de muchos
paises. Y esto es exactamente lo que ha ocurrido, gracias en parte
a los esfuerzos de la Comision Europea. Lamentablemente, dos
de estos grandes bancos transnacionales —Fortis y Dexia—
quebraron como consecuencia de la crisis financiera, lo que con-
dujo a la adopcién de desastrosas medidas de emergencia que
tuvieron resultados desastrosos.
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Cabe esperar que la crisis ayudard a reducir la resistencia de los
paises a una regulacion y supervision centralizadas. Para impul-
sar este proceso, un comité, dirigido por Jacques de Larosiere,
propuso recientemente la creaciéon de un Consejo Europeo
de Riesgo Sistémico y un Sistema Europeo de Supervision
Financiera, con poderes sobre la actuacién de los drganos de
regulacién y supervision nacionales.

Reacciones ante la crisis

;Como ha funcionado la gestion de las politicas macroeconé-
micas en la zona del euro hasta el momento? El BCE hizo frente
de manera inmediata y decisiva a las turbulencias en el mercado
interbancario derivadas de la crisis financiera inyectando can-
tidades de liquidez sin precedentes en los mercados. Estableci6
rdpidamente una dicotomia entre sus dos funciones basicas. Para
lograr un funcionamiento ordenado de los mercados financieros,
proporcionaria toda la liquidez que fuera necesaria. El suminis-
tro de liquidez, sin embargo, no interferiria con la fijacién de las
tasas de interés, que seguiria estando impulsada por los objetivos
de politica monetaria o, por lo menos, eso se argumento.

Los dos objetivos intermedios del BCE —establecer la tasa de
referencia y cerrar la brecha entre las tasas interbancarias y las de
referencia— se mantuvieron temporalmente desarticulados. La
dicotomia tenia 1dgica, pero solo hasta cierto punto. De hecho,
uno de los principales canales de transmisién de la politica mone-
taria es la tasa de mercado y, por lo tanto, esta es por lo menos tan
importante como la tasa de referencia para la politica monetaria.
La confianza en esta dicotomia ayuda a explicar por qué el BCE
se demord 14 meses en comenzar a reducir su tasa de referencia,
y que lo hizo por primera vez en octubre de 2008, después de un
ultimo aumento que tuvo lugar a finales de julio de 2008.

El BCE estaba mas preocupado por la inflacién, que aument6
gradualmente desde 2006, que por el crecimiento y el desem-
pleo. E1 BCE, junto con la mayoria de los analistas, no previé que
la crisis financiera finalmente provocaria una recesiéon. Dado
que la politica monetaria opera con grandes rezagos, el BCE
deberfa haber comenzado a reducir la tasa de interés de referen-
cia mucho antes. Por supuesto, ahora nos parece obvio, pero no
lo era en ese momento. Aun asi, en comparacién con algunos
de los principales bancos centrales, el BCE se demoré en aplicar
una politica monetaria mds expansiva. Tal vez sea injusto descri-
bir la situacion de esta forma, pero nos ayuda a explicar en cierta
medida por qué algunos paises de la UE se muestran reacios a
renunciar a su independencia en materia de politica monetaria.

La respuesta también fue moderada en el 4mbito de la politica
fiscal, que sigue siendo de la exclusiva potestad de las autoridades
nacionales. Muchos gobiernos consideraron que los estabilizado-
res automdticos serian suficientes para contrarrestar los efectos
macroeconémicos de la crisis financiera. Con pocas excepciones,
el estimulo fiscal discrecional ha sido bastante moderado.

Esta respuesta fiscal moderada puede atribuirse en parte al Pacto
de Estabilidad y Crecimiento, que impone un limite a los déficits
presupuestarios. A medida que se ha agudizado la recesion, el
pacto se ha ido poniendo discretamente a un lado porque permite
cierta flexibilidad en “circunstancias excepcionales” No obstante,
este podria constituir un ancla eficaz para limitar las desviaciones
que seran dificiles de corregir cuando termine la recesion.
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Por lo tanto, ahora que el euro demuestra que es eficaz y que
estd listo para reclutar nuevos adeptos, las autoridades econé-
micas muestran una prudencia considerable —algunos dirian
excesiva— en el dmbito de las politicas macroecondémicas y en
sus relaciones con los posibles nuevos miembros. s Temen que el
barco se tambalee? ;Creen que es dificil coordinar circunstancias
econdmicas muy diferentes? ;Falta un marco comun de anélisis?

Por fin se demuestra que el euro funciona

Por otra parte, Europa quiere demostrar que el euro funciona.
En septiembre de 2008, por ejemplo, Peer Steinbriick, Ministro
de Hacienda de Alemania, sefialé que “Estados Unidos dejard
de ser la superpotencia del sistema financiero mundial. No serd
la tnica potencia que definira las normas y los productos que
se negociardn en todo el mundo. El ddlar seguird siendo una
moneda muy confiable e importante, como el euro, el yuan y el
yen, asi que creo que comenzardn a verse algunos cambios”

Muchos europeos creen que la sugerencia de China de que la
hegemonia del dolar deberia acabarse es una sefial potente en
el mismo sentido. Conscientes de que las monedas dominantes
pueden perder su hegemonia después de una fuerte reestruc-
turacion, creen que la actual crisis financiera es el detonante de
esta pérdida de hegemonia. Después de todo, afirman, la crisis
se origind en Estados Unidos y puso de relieve los fallos en el
sistema bancario anglosajon.

El tiempo dird, pero me temo que los europeos se llevardn
una gran decepcion. La prudencia es una virtud, pero tiene sus
costos. La regulacion financiera no es una cuestién de mas o de
menos, sino de calidad a la hora de formular normas e imple-
mentarlas. Ni la historia —ni los debates actuales— muestran
que Europa tenga una ventaja comparativa en estos ambitos.
El délar tal vez ya no brille tanto, pero la lenta respuesta de la
zona del euro a la crisis y, a mds largo plazo, su menor tasa de
crecimiento tendencial no colocan a Europa en una trayectoria
econdmica y financiera ascendente.

Se observa esta tendencia ascendente en Asia, pero los mer-
cados financieros de la region estdn muy lejos de representar
un reto para Nueva York y Londres y, por otro lado, esta la
cuestion del declive demografico de Asia. Ademas, cualquier
reequilibrio de fuerzas dentro de las instituciones financieras
internacionales conducira inevitablemente al fin de la sobre-
rrepresentacion historica de Europa.

Una apuesta creible serfa que la crisis contribuira a mejorar la
regulacion del sistema financiero anglosajén, mas dominante que
nunca, el cual influird ain més en los mercados emergentes de Asia
y otras regiones, mientras que Europa seguird siendo el baluarte de
la prudencia, con una moneda que no logra reclutar —ni sumar—
un nimero significativo de adeptos dentro del continente. ll
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Sin comparacion

M. Ayhan Kose, Prakash Loungani y Marco E. Terrones

A TEMPORADA de béisbol de Esta-

dos Unidos culmina con la Serie Mun-

dial, cuyo nombre refleja una época en

que, para el béisbol, Estados Unidos
era el mundo. Asimismo, en los afios sesenta,
una recesién en Estados Unidos bien podria
haberse calificado de mundial. Este pais repre-
sentaba gran parte del producto mundial y la
actividad ciclica de casi todo el mundo depen-
dia de su situacién.

Hoy en dia ;qué constituye una recesién
mundial? En los afios sesenta las economias
avanzadas representaban alrededor del 75%
del producto mundial; actualmente, su parti-
cipacion es solo del orden del 55%. Por ende,
ya no es posible dar por sentado que los ciclos
de las economias avanzadas coincidan con los
mundiales. Al mismo tiempo, sin embargo, los

paises estin mds integrados a través del comer-
cio y los flujos financieros hoy que en los afios
sesenta. Ello aumenta el potencial de propa-
gacion y contagio, lo que torna mas probable
que se produzcan movimientos sincrénicos y
un ciclo econémico mundial.

Aunque sea dificil de creer, no existe una
definicién generalmente aceptada de recesién
mundial. Segiin la definicién que propone-
mos —una contraccién del producto interno
bruto (PIB) real mundial per cdpita unida a
un descenso considerable de varios otros indi-
cadores de la actividad mundial— después
de la segunda guerra mundial se registraron
cuatro grandes recesiones mundiales: en 1975,
1982, 1991 y 2009. La actual es claramente la
mads grave: comparada con el promedio de las
otras tres recesiones, la caida del producto se

Segin

todos los
indicadores,
la actual
recesion
mundial es la
mas profunda
y sincronizada
del periodo de
posguerra

Rascacielos en Dubai, Emiratos Arabes Unidos.
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proyecta que serd entre cuatro y seis veces mayor y el aumento
del desempleo, el doble. El desplome del comercio mundial
registrado este afio eclipsa el de recesiones anteriores. Ademas,
nunca antes tantos paises atravesaron una recesion al mismo
tiempo. La actual recesion estd fuera de todo pardmetro.

Si se utiliza el PIB real total

en lugar del PIB per capita, 2009
seria el unico afo de contraccion
de la economia mundial

desde 1960.

Determinacion de fechas

Para decidir cudndo un pais estd en recesion, los economistas
suelen usar procedimientos estadisticos a fin de determinar la
fecha en que un indicador clave de la economia, como el PIB
real, registra sus puntos minimos y maximos. Aplicando la
misma idea al plano mundial a partir de 1960, usamos datos
anuales del PIB real mundial per capita entre 1960 y 2010,
empleando la paridad relativa del poder adquisitivo (PPA)
(recuadro 1). Las estimaciones para 2009-10 se basan en los
dltimos prondsticos de crecimiento del FMI (Fondo Moneta-
rio Internacional, 2009). Se emplea una medicién per cépita
para dar cuenta de la enorme diferencia de la tasa de creci-
miento poblacional entre los paises. Las economias emergen-
tes y en desarrollo suelen presentar un aumento del PIB mds
veloz que las industrializadas, pero también un mayor creci-
miento poblacional.

El procedimiento identifica cuatro puntos minimos de la
actividad mundial en los ultimos 50 afios —1975, 1982, 1991
y 2009—, que corresponden a un descenso del PIB real mun-

Recuadro 1

Valoracion del PIB mundial: PPA frente
a tipo de cambio de mercado

Los paises divulgan sus datos econémicos en su propia moneda.
Para comparar dichas estadisticas (por ejemplo, el PIB), los
datos deben convertirse a una moneda comun. La mayorfa
de los economistas utilizan generalmente el tipo de cambio
de mercado del délar de EE.UU. o el basado en la paridad del
poder adquisitivo (PPA). El método de mercado convierte las
monedas al tipo de cambio imperante en el mercado abierto.
La PPA calcula el tipo de cambio al cual deberfa convertirse la
moneda de un pais para comprar la misma seleccién de bienes y
servicios. La PPA, mds dificil de calcular, refleja el hecho de que
los bienes y servicios que no se comercian internacionalmente
suelen ser mds baratos en paises de bajo ingreso que en los de
alto ingreso. Como resultado, el valor del producto, por ejem-
plo, de los paises de bajo ingreso suele ser mayor si se utiliza la
PPA en lugar de los tipos de cambio del mercado.
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dial per capita (véase el panel superior del grifico 1). ;Qué
sucesos importantes ocurrieron durante esos episodios?

La recesién mundial de 1975 vino tras un marcado aumento
del precio del petroleo, que se cuadriplicé rapidamente des-
pués del embargo de petréleo de los paises drabes de 1973. Esta
recesién marcé en Estados Unidos el inicio de una larga estan-
flacién, con bajo crecimiento del producto y alta inflacién.

La recesiéon de 1982 obedecié a varios fendmenos, entre
otros, la restriccion monetaria de varias economias avanza-
das, el rapido aumento del precio del petréleo y la crisis de
deuda de varios paises latinoamericanos.

La recesiéon de 1991 reflejé una gran cantidad de proble-
mas en muchas partes del mundo: las dificultades del sector
de ahorro y crédito en Estados Unidos, la crisis bancaria de
varios paises escandinavos, los efectos adversos de la cri-
sis cambiaria en gran cantidad de paises europeos, los retos
afrontados por las economias en transicion de Europa orien-
tal y la incertidumbre producto de la Guerra del Golfo y el
alza posterior del precio del petréleo.

Grafico 1
El mundo en recesion

El producto interno bruto real mundial se contrajo cuatro veces
desde la segunda guerra mundial . . .
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...y la contraccidn actual representa con creces la mayor
caida porcentual.
(Variacién porcentual desde el afio anterior)

Ponderacion
de la PPA

Ponderacién
de mercado

1961 65 69 73 77 81 85 8 93 97 2001 05 09

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI. Los datos para 2009-10 se basan en el
pronéstico de Perspectivas de la economia mundial de abril de 2009.

Nota: Las franjas sombreadas representan periodos en los que se contrajo el PIB mundial
per capita ponderado seglin la paridad del poder adquisitivo (PPA). Las ponderaciones de la
PPA se basan en el tipo al que debe convertirse a dlares de EE.UU. la moneda de un pais
para comprar la misma canasta de bienes y servicios. Las ponderaciones de mercado se
basan en el tipo de cambio de mercado entre las monedas nacionales y el délar de EE.UU.



El andlisis no varia sustancialmente al utilizar pon-
deraciones de mercado, que potencian la importancia
de las economias avanzadas, en lugar de la pondera-
cién de la PPA. Usando la ponderacién de mercado, el
punto minimo del episodio de 1991 se desplaza a 1993
debido a la desaceleracion registrada en varios paises
europeos durante la crisis cambiaria de 1992-93. Con
cualquiera de las dos ponderaciones, las actuales pro-
yecciones indican que la recesion mundial de 2009
serd la peor en cinco décadas (véase el panel inferior
del grafico 1). Si se utiliza el PIB real total en lugar del
PIB per cdpita, 2009 seria el tinico afio de contraccién
de la economia mundial desde 1960.

Una segunda mirada

En 1978, la Oficina Nacional de Investigacién Eco-
noémica de Estados Unidos cre6 un comité cuyo co-
metido era establecer las fechas de las recesiones en el
pais. En la zona del euro, el Centro de Investigacién
Econémica y de Politicas desempena una tarea simi-
lar desde 2002.

A diferencia del enfoque puramente estadistico,
estas entidades (ambas privadas) determinan el
punto méximo y minimo de los ciclos econémi-
cos observando un amplio conjunto de indicado-
res macroecondémicos y emitiendo un juicio critico
sobre si la preponderancia de los indicios apunta a
una recesiéon. Dado que los indicadores pueden pre-
sentar sefiales contradictorias sobre la direccién de
la economia, este enfoque basado en el juicio critico
es dificil de emplear en tiempo real.

Aplicamos este enfoque en el plano mundial usando
varios indicadores de la actividad mundial: el PIB real
per capita, la produccién industrial, el comercio, los
flujos de capitales, el consumo de petréleo y el desem-
pleo (aunque solo hay datos sobre el desempleo de algunas
economias avanzadas). Este método confirma las fechas de
las recesiones obtenidas con el sistema estadistico (grafico 2).

En las recesiones de 1975, 1982 y 1991, la produccién
industrial y el consumo de petréleo mundiales empe-
zaron a desacelerase dos afios antes de que la recesién
alcanzara su punto minimo, mientras que el comercio
mundial y el flujo de capital lo hicieron un afio antes. El
desempleo registré su aumento mas marcado en el afo
de la recesién. Al igual que en las recesiones nacionales,
el desempleo se mantuvo alto durante el afio posterior
al punto minimo, mientras que la mayoria de los demds
indicadores casi recuperaron su crecimiento habitual. La
recesion actual sigue un patrén similar al de las anterio-
res, aunque la contraccién de la mayoria de los indicado-
res es mucho mads significativa en esta oportunidad.

Esta observacién se ve reforzada por un andlisis de las
caracteristicas cuantitativas de las recesiones (véase el
cuadro). No hay dos recesiones exactamente iguales. Los
descensos de casi todos los indicadores en 1975 y 1982 son
mads marcados que en 1991; en 1991, de hecho, el comercio
mundial creci6 con fuerza a pesar de la recesién. Ademds,

Gréfico 2
No hay comparacion

Seglin varios indicadores, la recesion mundial actual es mas profunda que
el promedio de los tres episodios previos desde la segunda guerra mundial.

(Variacion porcentual anual)
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Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.
Nota: Los datos abarcan los cuatro afos antes y después de registrarse el punto minimo de la recesion
(afio cero).

Todas las recesiones son distintas

El desempefio de los indicadores clave de la actividad econémica
mundial varia con cada recesion. Seglin casi todos los indicadores,
sin embargo, la actual es la peor de las cuatro registradas desde la
segunda guerra mundial.

(Variacién porcentual, salvo indicacién en contrario)

Indicador 1975 1982 1991 2009 Promedio?
Producto per capita (ponderado seg(in la

PPA)3 -0,13 -0,89 -0,18 -2,50 -0,40
Producto per capita (ponderado segtin

el mercado)® -0,33 -1,08 -1,45 -3,68 -0,95
Produccion industrial -1,60 -4,33 -0,09 -6,23 -2,01
Total de importacion y exportacion -1,87 -0,69 4,01 -11,75 0,48
Consumo de petrdleo -0,90 -2,87 0,01 -1,50 -1,25
Desempleo (variacion en puntos

porcentuales, solo economias avanzadas) 1,19 1,61 0,72 2,56 1,18
Flujos de capitales (promedio de dos afos de

flujos entrantes y salientes, porcentaje del PIB) 0,56 -0,76 -2,07 -6,18 -0,76
Consumo per capita 041 -0,18 0,62 -1,11 0,28
Inversion per cépita -2,04 -472 -0,15 -8,74 -2,30

Fuente: FMI, Perspectivas de la economia mundial, abril de 2009.

!Proyeccion.

2Promedio de las recesiones de 1975, 1982 y 1991.

3La PPA es la paridad del poder adquisitivo, que representa el tipo al que debe convertirse
una moneda para comprar la misma canasta de bienes y servicios en otra moneda. La
ponderacién de mercado es el tipo de cambio de mercado entre las dos monedas.
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Recuadro 2

No fue una recesion mundial, pero casi. . .
Muchas partes del mundo sintieron a 1998 y 2001 como afios
de recesién. Sin embargo, tanto el método estadistico como el
basado en el juicio critico indican que no lo fueron. El método
estadistico no identifica una recesién porque el PIB real mundial
per cépita no se contrajo. En 1997-98 muchas economias emer-
gentes, particularmente en Asia, registraron marcadas caidas
en la actividad econémica, pero en las economias avanzadas se
sostuvo el crecimiento. En 2001, a la inversa, muchas economias
avanzadas atravesaron recesiones suaves, pero el crecimiento
en los principales mercados emergentes como China e India
se mantuvo robusto. Ademas, durante 1998 y 2001 el compor-
tamiento del amplio conjunto de indicadores macroecon6mi-
cos fue variado, lo que respalda la conclusién obtenida con el
método estadistico de que estos episodios no presentaron las
caracteristicas de una recesion mundial. Por ejemplo, los indi-
cadores no indicaron una debilidad generalizada de la econo-
mia mundial en 1998. En 2001, si bien la produccién industrial
cay0 y la tasa de desempleo se acelerd levemente, aumentaron el
comercio y el consumo de petréleo mundiales.

aunque la produccién industrial y el consumo de petréleo del
mundo no variaron durante el episodio de 1991, ambos indi-
cadores cayeron significativamente en las recesiones anteriores.
En varios casos, el desempefio econémico mundial fue ines-
table, pero la situacién no era lo suficientemente grave para
rotularlos como recesiones mundiales (recuadro 2).

Sin embargo, no hay duda sobre la gravedad de la situaciéon
actual. Esta recesién esta reescribiendo la historia de las rece-
siones mundiales de los ultimos 50 afios. El enorme efecto
de la crisis financiera mundial sobre la economia real es evi-
dente por la marcada contraccién de la producciéon industrial
y el veloz aumento del desempleo en todo el mundo. Aunque
el descenso proyectado de la produccién industrial supera el
6%, se espera que el desempleo crezca unos 2,5 puntos porcen-
tuales durante la actual recesiéon. Estos cambios serian mucho
mayores que los de las recesiones anteriores.

Desplome del comercio y los flujos financieros

La caida del comercio y los flujos financieros mundiales proyec-
tada para 2009 es particularmente impactante. Si bien durante
las dos tltimas décadas la internacionalizacién de las cadenas in-
dustriales nacionales ha sido un importante factor de crecimiento
del comercio mundial, el mismo fenémeno tiene ahora un papel
decisivo en la fuerte contraccion de los flujos comerciales trans-
fronterizos. La caida proyectada del comercio durante este episo-
dio hace que las registradas en 1975y 1982 parezcan pequeiias en
comparacion. Tras eclipsar el crecimiento de los flujos comerciales
de las dos tltimas décadas, los flujos mundiales de capital alcan-
zaron niveles récord en 2007. En el dltimo trimestre de 2008, sin
embargo, estos flujos se agotaron rapidamente con la propagacién
de la crisis de las economias avanzadas hacia los mercados emer-
gentes y en desarrollo. Los flujos de capitales presentaron grandes
caidas en 1982y 1991, pero estos cambios fueron mucho menores
ala enorme caida que parece presentar el episodio actual.
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La gravedad de la recesién de 2009 también estd sefialada
por el deterioro esperado del consumo per cdpita, mucho
mayor que el de 1982 y que se contrapone al aumento del
consumo de los otros dos episodios. La inversion per cépita
cay6 en todas las recesiones mundiales, pero el descenso pro-
yectado en la actual supera con creces al de episodios previos.
De la misma forma que las recesiones nacionales vinculadas
a dificultades financieras suelen ser peores que otras, las rece-
siones mundiales que coinciden con crisis financieras mun-
diales parecen afectar fuertemente la economia real.

Sincronicidad de las recesiones nacionales

sEn qué medida se sincronizan las recesiones nacionales con los
episodios de recesién mundial? No sorprende que el porcenta-
je de paises en recesién aumentara sensiblemente durante las
cuatro recesiones mundiales. La sincronizacién se mide por la
fluctuacion anual de la fraccién ponderada por el PIB de paises
que registraron descensos en su PIB real per capita. Aunque la
recesiéon de 1975 fue impulsada en gran medida por el declive
de los paises industrializados, los paises emergentes y en de-
sarrollo han desempenado un rol en los tres episodios restan-
tes. En 1982, las recesiones de muchos paises latinoamericanos
contribuyeron al descenso de la actividad mundial, mientras
que en 1991 el declive de las economias en transicién cumplié
una funcién importante. La recesién de 1991 fue un episodio
multianual en el cual la recesién estadounidense de 1990-91
fue seguida de las recesiones de los paises europeos durante la
crisis cambiaria.

El periodo 2006-07 se destaca por la cantidad minima his-
térica de paises en recesiéon. No obstante, fue seguido de un
gran revés de fortuna. En 2009, se espera que todas las eco-
nomias avanzadas y aproximadamente la mitad de las emer-
gentes atraviesen una recesion. El grado de sincronizacién
que presentd hasta la fecha la recesion actual es el mayor en
medio siglo. Si bien estd claramente impulsada por un fuerte
descenso de la actividad de las economias avanzadas, las rece-
siones de varios paises emergentes y en desarrollo contribu-
yen a su profundidad y sincronizacién.

La peor recesion segin cualquier calculo

Si se hicieran realidad los prondsticos para 2009 de una caida
del 2,5% del PIB real mundial per cépita se podria conside-
rar que este ano presenta la recesion mundial mds grave de la
posguerra. Se espera que casi todos los indicadores registren
caidas mds marcadas que en episodios previos. Ademds de su
gravedad, esta recesion también puede considerarse como la
mads sincronizada, ya que todas las economias avanzadas estan
en recesion, asi como muchas emergentes y en desarrollo. l

M. Ayhan Kose es Economista Principal, Prakash Loungani es Ase-
sor y Marco E. Terrones es Subjefe de Division del Departamento de
Estudios del FML. Este articulo se basa en su documento de trabajo
de préxima publicacién, “Global Recessions and Recoveries”.

Referencia:
Fondo Monetario Internacional, 2009, Perspectivas de la economia
mundial (Washington, abril).
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mundo poscrisis

John Lipsky

Si los planes actuales se implementan como estd
previsto, el mundo de la poscrisis probablemen-
te se caracterizard por el fortalecimiento del
multilateralismo, una mayor coordinacién de
las politicas econdmicas y una regulacién mds

e integrada y limitar el riesgo de crisis futu-
ras. Las dos cumbres generaron compromisos
clave para aumentar la colaboracién mundial
en temas de politica macroecondmica; refor-
zar las normas del sector financiero, inclusive

Analisis del

papel del FMI

en la futura

eficaz del sistema financiero. Tras la cumbre  ampliando el perimetro regulatorio y fortale- estructura

del Grupo de los Veinte (G-20) en abril, el FMI ~ ciendo la cooperacién internacional, y conte- financiera

estd listo para cumplir una funcién clave en ner el proteccionismo comercial y financiero. . .
internacional

esta nueva coyuntura y trabaja para asegurar
los medios y recursos para afrontar los retos de
su nuevo papel.

A CRISIS financiera mundial presen-
ta un reto sin precedentes que exige,
y ya ha suscitado una respuesta sin
precedentes. Los paises han colabora-
do en formas innovadoras y eficaces. El nuevo
mecanismo del G-20 puso de relieve esta ac-
cién conjunta, plasmada en las cumbres cele-
bradas en noviembre de 2008 y abril de 2009.
Las reuniones tuvieron resultados sustancia-
les y simbolicos: los paises industrializados y
emergentes del G-20 se comprometieron a es-
trechar la cooperacion en materia de politicas
macroeconémicas y del sector financiero.

El FMI se encuentra en el centro de esta
nueva agenda internacional. En particular, se
entiende que hacen falta cambios sistémicos
para mantener y compartir ampliamente los
beneficios de una economia mundial abierta

El mundo espera una actitud de liderazgo
del FMI en varios dmbitos clave. ;Pero cuél
serd exactamente el papel del organismo en
la estructura financiera mundial poscrisis?
sQué cambios se requieren para asegurar su
éxito en su nuevo papel ampliado?

Los medios para lograr resultados

Desde su creacién, el FMI evolucioné junto
con la economia mundial. En particular, los
principales periodos de dificultad macroeco-
ndémica, como el fin del régimen cambiario
de Bretton Woods y la caida del Consejo de
Ayuda Mutua Econémica de la ex Unién So-
viética, llevaron al FMI a territorios nuevos.
A pesar de esto, era cada vez mds claro que
carecia de algunos instrumentos de politica
necesarios para ser plenamente eficaz y, en
especial, para prevenir las crisis. Sus instru-
mentos de trabajo se crearon cuando los ban-
cos dominaban los mercados financieros, la
deuda soberana representaba la mayor parte

Periodistas en la cumbre del G-20

en Londres.
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del flujo internacional de deuda y la titulizacién daba sus
primeros pasos. Pero en los dltimos anos, el flujo internacio-
nal de capital privado crecié explosivamente, a través de una
tecnologia financiera cada vez mds sofisticada. La integracion
financiera mundial también se profundizé, unida a una red
compleja de propagacién de efectos entre la economia real y
el sector financiero. De 2003 a 2007, estos fenémenos alimen-
taron una expansion histdrica, pero también culminaron en
la crisis financiera reciente, que nacié en un sector limitado
del mercado de viviendas estadounidense y se propagd espec-
tacularmente a cada rincén del mundo.

Mayor eficacia para prevenir crisis

Uno de los principales puntos débiles de los instrumentos con
que cuenta el FMI y de la estructura financiera mundial fue
la ausencia de una linea de crédito precautorio lo suficiente-
mente amplia y atractiva, una especie de péliza de seguro para
los paises miembros. A falta de este tipo de servicio, normal-
mente los paises solicitaban crédito del FMI solo después de
sobrevenida una crisis, limitando la funcién del organismo a
la concesién de créditos para moderar ajustes dificiles. Ade-
mds de elevar el costo final de los shocks macroeconémicos,
también significé que se vinculara al FMI con programas de
austeridad politicamente espinosos. Muchos paises, especial-
mente asidticos, optaron por autoasegurarse, acumulando
grandes reservas de divisas. Aunque esto sea razonable para
los paises individuales, en la década pasada favorecié a la acu-
mulacién de desequilibrios mundiales que a su vez contribu-
yeron a la crisis actual.

A lo largo del tiempo hubo varios intentos fallidos de
implementar una linea de crédito precautorio, pero hizo
falta una crisis como la actual para alcanzar un consenso en
este ambito. En marzo de este afio, el FMI creé una Linea
de Crédito Flexible que prevé un acceso rdpido a financia-
miento a gran escala y sin condiciones ex post para paises con
politicas econémicas muy sélidas y antecedentes comproba-
dos. Quiza sea el mayor cambio en la forma en que el FMI
se vincula con los paises miembros desde el fin de la era de
Bretton Woods. México, Polonia y Colombia ya recurrieron
precautoriamente a esta nueva linea de crédito, por un total
de US$78.000 millones. El mercado reaccioné muy favora-
blemente ante el anuncio de estas operaciones; los tipos de
cambio se fortalecieron aun cuando dos de los paises aprove-
charon el margen de maniobra que ofrece la linea de crédito
para distender su politica monetaria (véase el gréfico). Dada
esta primera experiencia positiva, es probable que mds paises
sigan el ejemplo.

Pero esta nueva linea no se adecua a cualquier pais. Para
algunos, contribuird a elevar la confianza del mercado, pero
es posible que atn deban fortalecer sus politicas econémicas.
Para estos paises, el FMI ha creado acuerdos precautorios de
alto acceso, que ofrecen una pdliza de seguro, pero a cambio
de aplicar las medidas econdmicas necesarias.

Condicionalidad mas focalizada y flexible

Para este y la mayoria de los programas del FMI la condicio-
nalidad seguira siendo clave para asegurar que se apliquen los
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ajustes necesarios y mantener el cardcter rotatorio del crédito.
Pero la condicionalidad se focalizé y simplificé para alentar
a los paises a acercarse al FMI antes de que sus problemas se
agraven. A veces, la condicionalidad se consideraba excesiva-
mente onerosa y cargada de condiciones que, aunque resul-
taran beneficiosas, no siempre eran cruciales para el éxito del
programa o no tenian flexibilidad suficiente en cuanto a la
oportunidad o la naturaleza de las medidas. En los dltimos
afios, el FMI ha trabajado para simplificar la condicionalidad
y recientemente logré un gran avance al remplazar los crite-
rios estructurales por un sistema de pardmetros de referencia
mas flexibles. Con este sistema, los programas respaldados
por el FMI seguirdn ofreciendo el sélido marco de politica
econdmica que los paises suelen valorar, y se deja atras la eva-
luacién de la politica econémica en base a una rigida lista de
verificacién.

Hacen falta recursos

Estas reformas tendrdn escaso efecto si el FMI carece de
recursos suficientes: en un mundo con gran flujo de capi-
tal privado que puede cambiar de direccién con rapidez, el
financiamiento debe ser lo bastante cuantioso como para
surtir efectos. Hasta ahora, el FMI conté con recursos sufi-
cientes para cumplir esta tarea. Durante la crisis, aument6
sensiblemente el crédito y expandidé sus programas a tono
con la magnitud de los shocks mundiales que azotan a los
paises. Por ejemplo, Hungrfa, Rumania y Ucrania, paises
de mercados emergentes, recibirdn financiamiento del FMI
por mas de US$15.000 millones. Se duplicaron los limites
de acceso, inclusive para paises de bajo ingreso, para asegu-
rar a esos paises que es posible satisfacer sus necesidades. El
FMI también se propone ofrecer en los préximos dos a tres
afios US$6.000 millones en recursos concesionarios a paises
de bajo ingreso, especialmente de Africa subsahariana que

Margen de maniobra

Las monedas de los paises que recurrieron a la Linea de
Crédito Flexible (LCF) mostraron mejor desempefio que
las monedas de los demds paises de la region.

(Desempefio de la moneda frente a los demds paises de la region;
anuncio de la LCF = 100)
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Fecha del anuncio de la LCF, t=0

Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

Nota: La linea azul es el promedio no ponderado de la corona checa, el forint hiingaro y el leu
rumano por zloty polaco; la roja es el promedio no ponderado del real brasilefio, el peso chileno
y el peso colombiano por peso mexicano; la linea verde es el promedio no ponderado del real
brasilefio, el peso chileno y el peso mexicano por peso colombiano.



registraron varios afos de fuerte crecimiento. Este apoyo es
crucial para impedir que la crisis socave los avances logrados
por estos paises.

Los lideres mundiales se comprometieron a velar por que
el FMI siga contando con recursos suficientes, aun si la crisis
se profundiza o prolonga. Acordaron triplicar la capacidad
de crédito del FMI a la cifra sin precedentes de US$750.000
millones y por lo menos duplicar su capacidad de crédito
concesionario a paises de bajo ingreso.

El G-20 también encomendo6 al FMI la tarea de acordar una
asignacion especial de derechos especiales de giro (DEG) que
aportaria US$250.000 millones a la liquidez mundial. Si bien
es una cifra menor frente a la liquidez mundial total, puede
tener un efecto considerable sobre las reservas internaciona-
les de los paises emergentes y de bajo ingreso y posiblemente
aporte algun margen para aplicar politicas macroeconémicas
anticiclicas.

Mejora y ampliacion de la supervision

Aunque la reforma de las lineas de crédito del FMI es funda-
mental, el éxito para prevenir las crisis dependera en definitiva
de una supervision fuerte. Antes de la crisis, el organismo ya
habia iniciado un proceso para realizar cambios importantes
a su sistema de supervision, haciendo mas hincapié en el ries-
go financiero y su vinculacién con los resultados macroeco-
némicos, y en la propagacion de los efectos. Sin embargo, la
crisis senal6 claramente la necesidad de mayores esfuerzos. El
FMI fue de los primeros en advertir sobre el riesgo al sector
financiero y fue puntero en sus prondsticos y en preconizar
un estimulo fiscal mundial y el saneamiento de los balances
bancarios. No obstante, no previé la profundidad de la crisis
y subestim6 la fuerza de las vinculaciones internas e inter-
nacionales. Ademds, las advertencias no fueron lo suficien-
temente fuertes y a menudo los responsables de las politicas
las ignoraron. El FMI estad aprendiendo de esta experiencia y
tomando medidas para aumentar la eficacia y el alcance de su
supervision bilateral y multilateral.

® Una iniciativa clave, que responde a una solicitud del
Comité Monetario y Financiero Internacional y el G-20, es
la creacion de una prueba de alerta anticipada, en colabo-
racion con el Consejo de Estabilidad Financiera. Esta inicia-
tiva, de cardcter semestral, procura adoptar una visiéon mds
sistemdtica del riesgo de variacion extrema y de las vincula-
ciones mundiales, lo que deberia dar lugar a mejores y mds
rapidas respuestas de politica econdmica ante dicho riesgo.
Esta prueba se presentard en octubre durante las Reuniones
Anuales del FMI y el Banco Mundial que se celebrardn en
Estambul.

® El FMI también estd fortaleciendo sus programas de eva-
luacion del sector financiero, concentrandose en los aspectos
internacionales y sistémicos, e integrando mds estrechamente
la supervision bilateral.

e Los lideres del G-20 también solicitaron al FMI que
evaltie periddicamente las medidas requeridas y las adopta-
das por los paises para afrontar la crisis. En este marco, el
FMI empez6 a publicar una inspeccion fiscal del G-20, que
monitorea la aplicacién de los estimulos fiscales de los paises

y que vigilard, junto con el Consejo de Estabilidad Financiera
y otros organismos internacionales, la instrumentacién de
los compromisos de supervisiéon financiera adoptados por
el G-20.

Es importante resaltar que una supervisién financiera efi-
caz del FMI debe complementarse con la receptividad de los
paises a sus opiniones y recomendaciones. En este sentido, la
crisis puede tener un efecto saludable: los paises del G-20, por
ejemplo, se han comprometido a una actitud de franqueza e
imparcialidad ante la supervision del FMI.

Reforma de la estructura de gobierno

Para la eficacia plena en su nuevo papel, el FMI debe dar la
imagen de representar con justicia a todos los paises. Con
este fin, estd acelerando la reforma de su gobierno, para ga-
rantizar que su sistema de adopcion de decisiones refleje
la realidad mundial. Para enero de 2011 a mds tardar se pro-
grama la finalizacién de una segunda ronda sobre reforma
de las cuotas, en la que los paises emergentes y de bajo
ingreso tendran mayor participacion. Se trata de un gran
avance, pero la importancia de las cuotas no debe exagerarse:
los paises de mercados emergentes dindmicos ya desempefian
un papel importante a nivel mundial y su opinién se tiene
cada vez mds en cuenta en el debate sobre politicas. El
aumento de las cuotas simplemente reflejard una realidad
preexistente.

¢Qué sigue ahora?

Los esfuerzos mundiales se han centrado en la crisis actual
pero las reformas en curso apuntan a la poscrisis por igual.
Sin duda es mucho pedir que un cambio institucional elimine
los ciclos econdmicos o los periodos de dificultad financie-
ra. Ademds es inevitable que las politicas econdmicas y del
sector financiero sigan siendo asunto de los gobiernos nacio-
nales. Sin embargo, no es insensato esperar que los cambios
en curso de la estructura financiera mundial, e inclusive del
FMI, puedan reducir la frecuencia y profundidad de las crisis
futuras. De lograrse, se habria recorrido un gran trecho para
preservar y extender los beneficios de una economia cada vez
mds abierta e integrada.

;Qué cambios pueden esperarse? Aunque en los ultimos
meses el gobierno mundial cambié considerablemente, la
situacién se mantiene muy fluctuante. El fortalecimiento del
papel del G-20 representa una gran ampliacién del proce-
dimiento internacional para tomar decisiones, pero tiene al
menos dos deficiencias que deben abordarse. Primero, una
vasta mayoria de los paises estd fuera del G-20: 165 miem-
bros del FMI no tienen representacién directa en este meca-
nismo. En segundo lugar, el grupo carece de un sistema de
votacion que permita adoptar decisiones dificiles sin un
consenso abrumador. Podria establecerse una nueva estruc-
tura que diera mds cabida a la toma conjunta de decisiones
sobre un mayor nimero de cuestiones econdémicas y finan-
cieras internacionales, en la que el FMI desempefaria un
papel central. B

John Lipsky es Primer Subdirector Gerente del FMLI.
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(Base monetaria ajustada de Estados Unidos, variacion porcentual interanual)

" Terreno desconocido

Politica monetaria enérgica para combatir crisis

A ACTUAL desaceleracién econémica mundial probablemente no serd tan grave como la Gran Depresion, en
parte gracias a la respuesta vigorosa de las autoridades mundiales. Hace 80 afios, las autoridades no reconocieron

80 — la necesidad de relajar las condiciones monetarias y eso, en buena medida, desencadend la depresion. El grafico
describe el radical cambio filoséfico en la aplicacién de las politicas desde entonces.

Al inicio de la crisis a mediados de 2007, la Reserva Federal de Estados Unidos (Fed) rebajé decididamente la meta de la
tasa de interés de politica monetaria —tasa de fondos federales o de préstamos interbancarios a un dia— e introdujo servi-
cios especiales para garantizar liquidez a todo el sistema financiero. Pero un exceso de dinero en el sistema podria situar la
tasa interbancaria por debajo de la meta y avivar la inflacién, y por eso la Fed opt6 por absorber liquidez vendiendo titulos
del Tesoro de Estados Unidos.

Las condiciones financieras y econdmicas se deterioraron drasticamente tras el colapso de Lehman Brothers en sep-
tiembre de 2008. Ademads de rebajar atin mas la tasa interbancaria e introducir mds servicios, la Fed ahora ha aumentado

60 —— su balance en mads del doble en tan solo unos pocos meses, afianzando asi las reservas de los bancos y la base monetaria.
Sin embargo, los agregados monetarios mas amplios aumentaron solo moderadamente, dada la cautela de los bancos.

El incremento del balance complicé la tarea de mantener la meta de la tasa interbancaria, y en diciembre de 2008 la Fed la
redujo a un rango de 0 a 25 puntos basicos. Aunque ya no hay margen para mas recortes, la Fed todavia puede conducir la poli-
tica monetaria modificando la composicién y el tamafio de su balance, algo crucial ante la creciente amenaza inflacionaria.

Replanteamiento tras la
Gran Depresion

En 1930, la Fed ayud6 a desencadenar la Gran
40 ——  Depresion al endurecer la politica, y en 1937 ex-
tingui6 la recuperacién y provocd una recesion
econdmica al aplicar los frenos demasiado pronto.
Es cierto que en el interin si increment6 la masa
monetaria, pero mucho menos que hoy en dia.

Financiamiento
de una guerra
mundial

<«——— La Fed compré deu-
da del Tesoro masi-
vamente durante la
segunda guerra mundial para que el gobierno pudiera financiar
la vasta ampliacién del presupuesto de defensa. El financiamien-
to de déficits presupuestarios abismales en los afios cuarenta
provoco fuertes altibajos de la base monetaria, pero ninguno
como el aumento en el otofio de 2008.

Base monetaria

Fuente: Banco de la Reserva Federal de San Luis.

Preparado por Koshy Mathai y Simon Wilson,
Fondo Monetario Internacional.
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Aumento récord .
Tras haber duplicado el tamafio de su balance, la Fed
se apresta ahora a incrementarlo atin més, con lo que
la base monetaria (linea azul) se saldria de la escala
presentada en esta pdgina. En marzo de 2009, la Fed
anunci6 una compra masiva de valores hipotecarios
y deuda emitida por las instituciones hipotecarias
Fannie Mae y Freddie Mac. Informé ademads que em-
pezaria a comprar bonos del Tesoro de Estados Uni-

100

dos a largo plazo. Estas compras ya han empezado, — M 80
pero podrian ser de mucho mayor alcance.
Estrategia de salida
Sin duda la espectacular expansion de la base monetaria por parte de
la Fed estd justificada por la fuerte desaceleracién econémica y el ries-
go de deflacién. Pero la estrategia de salida podria ser complicada.
Una vez que empiece la recuperacién y los bancos estén mds dis-
puestos a prestar sus reservas, la Fed tendrd que contraer la base
monetaria rapidamente para evitar la inflacién. Lo crucial es saber — N 60
cudndo hacerlo.
Pero aun si el momento de hacerlo fuera obvio, la manera de
hacerlo puede ser menos evidente, ya que ahora algunos de los acti-
vos en el balance de la Fed tienen plazos relativamente largos y, como
son iliquidos, su venta répida es dificil. La Fed estd barajando varias
opciones al respecto, algunas de las cuales requeririan una nueva
autoridad legal.
Basicamente, en efectivo 40
La linea azul gruesa denota el crecimiento anual ajustado de la base monetaria de
Estados Unidos, o sea, la cantidad real de efectivo en la economia y las reservas ban-
carias disponibles. Aparte del acaparamiento de efectivo debido al temor de una falla
informatica por la llegada del afio 2000, la base monetaria de Estados Unidos creci6
de forma bastante uniforme desde la segunda guerra mundial hasta finales de 2008.
La linea roja indica por qué, pese a la explosién de la base monetaria, no hay un riesgo
inminente de inflacién. El dinero inyectado en los bancos no ha salido de sus bévedas. La
linea roja denota la tendencia del M2, es decir, la base monetaria (linea azul) mas los fon-
dos en las cuentas corrientes y de ahorro de particulares y empresas. Este agregado mds 20

amplio ha estado creciendo solo moderadamente.

M2/

-0
Temor por las caidas de precios
Los consumidores buscan precios més bajos. Pero si hay deflacién  y eso genera descensos adicionales de los precios. Por tltimo, los
—es decir, una caida generalizada y constante de los precios— la  consumidores pueden postergar las compras ante la expectativa de
economia puede entrar en una peligrosa espiral descendente. La  que los precios bajen atin mds. Pero si todos los compradores se abs-
deflacion hace que los préstamos parezcan caros aun si las tasas de ~ tienen de comprar, los precios continuardn bajando y podria surgir
interés son muy bajas; esto reduce la inversién y el crecimiento, lo  un circulo vicioso. La necesidad de evitar tal situacion a toda costa
cual provoca nuevas bajas de precios. Ademds, esa aparente carestia ~ explica por qué la Fed reforzé la base monetaria y por qué diversos
hace que los consumidores se sientan mas pobres y gasten menos, gobiernos han adoptado importantes programas de estimulo fiscal.

| | | -1 _20

|
70 80 90 2000 09
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Auges de precios
¢Cual es la mejor forma de manejarlos?

Giovanni Dell’Ariccia

No todos

los auges

se parecen;
decidir qué
politica aplicar
depende de la
forma en que
se mantienen
los activos

y de los
afectados por
una posible
caida

OS AUGES del precio de los activos son
bastante comunes en las economias de
mercado. Uno de los primeros fue la
mania de los tulipanes en Holanda en
1637: en su punto maximo, los contratos se ven-
dian por un valor diez veces superior al ingreso
anual de un artesano calificado. Entre los mas
recientes estd el alza en el precio de las vivien-
das de Estados Unidos de la década pasada, cuya
caida desat6 la actual crisis econémica mundial.
Pero no todos los auges son iguales. Algunos
se vincularon a crisis y dificultades financie-
ras, mientras que otros han dado lugar a eta-
pas de crecimiento y a la creacion de activos
tangibles a largo plazo, como el auge britdnico
de los ferrocarriles en la década de 1840. El
alcance y la gravedad de la crisis actual han
reavivado el debate de si la politica econémica
deberia ocuparse del alza en los precios de
los activos y el aumento del apalancamiento.
Si asi fuera, ;es materia de politica monetaria
o de regulacién? ;Deberia intervenir la poli-
tica fiscal? ;Cudl seria su papel? Este debate
seguird ocupando a economistas y responsa-
bles de politicas por un tiempo, pero pueden
extraerse algunas conclusiones preliminares.

Los auges con alto apalancamiento
son mas peligrosos

Lo que interesa no serfa tanto el auge de pre-
cios en si, sino quién mantiene los activos y el
riesgo, como se financia el alza y qué efecto
puede tener una posible caida sobre las institu-
ciones financieras. El nivel de endeudamiento
vinculado al financiamiento del alza y el grado
de participacién de los bancos y otros inter-
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Urbanizacién inconclusa en Maryland, Estados Unidos.

mediarios financieros determinard la magni-
tud del efecto sobre los balances y el riesgo de
contraccién del crédito en una caida.

Como aprendimos estos meses, las caidas
son mucho mas costosas cuando los bancos
participan del auge y los precios se sostienen
gracias al crédito de instituciones muy apalan-
cadas. Esto se debe a que la deflacion del precio
de los activos produce un marcado deterioro
de los balances de los deudores, y por ende, de
los bancos, lo que lleva a una restriccion del
crédito que puede perjudicar seriamente a la
actividad econémica. Durante una reactiva-
cién, el mayor valor de las garantias flexibiliza
la restriccion crediticia. A su vez, el aumento
de crédito resultante alimenta el alza en el pre-
cio de los activos. En un contexto de desace-
leracién es posible que se produzca la espiral
opuesta, ya que la caida del valor de las garan-
tias impide que los prestatarios obtengan cré-
dito, lo que deprime atin més el precio de los
activos (Kiyotaki y Moore, 1997).

En cambio, los auges con grado limitado de
endeudamiento y participacion de los bancos
suelen presentar deflaciones sin trastornos
econdémicos importantes. Por ejemplo, el esta-
llido de la burbuja de las empresas de Internet
en 2001 generé una recesion relativamente
leve. En ese auge, los bancos cumplieron un
papel menor. Si bien la fuerte caida de las
acciones afectd a la riqueza, no se produjo el
circulo vicioso entre el deterioro de los balan-
ces de los prestatarios y de los prestamistas
que caracteriza a la crisis actual. Por eso, no se
dio el debilitamiento del sistema bancario y la
reduccién del crédito que se observan ahora.



Si los responsables de las politicas decidieran que se estd ges-
tando un auge de precios peligroso y desearan frenarlo antes de
que haga estragos en la economia real, ;de qué medios disponen?

Mas atencion a la estabilidad macrofinanciera

Tradicionalmente, la primera estrategia ha sido la politica moneta-
ria. Pero los bancos centrales son cautelosos y en su mayoria se re-
sisten a usar la tasa de interés para frenar un alza en el precio de los
activos. Los partidarios de una politica de indiferencia benévola
alegan que los bancos centrales deben centrarse en la inflacién (y si
estuviera entre sus cometidos, en el crecimiento). Se puede vigilar
el precio de los activos para obtener informacién til sobre la si-
tuacién econdmica, pero no deberfa ser un objetivo en si mismo.

Esta postura se basa en cuatro argumentos:

e La funcién de la politica monetaria es controlar la inflacién.

¢ Es dificil identificar auges de precios de activos.

¢ La politica monetaria puede ser un instrumento dema-
siado burdo.

e Las medidas de politica econdmica pueden traer mds
perjuicios que beneficios.

Por estas razones, segiin este enfoque, la politica moneta-
ria sirve mds para recomponer la situacién tras una caida que
para impedir el surgimiento de un auge de precios.

Pero como mostro la crisis actual, los ciclos de auge y caida
pueden ser muy costosos. También nos mostré que las medi-
das tradicionales, como reducir la tasa de interés e inyectar
liquidez a la economia, no funcionan bien cuando el sistema
financiero estd gravemente dafiado. Ademds, aunque no hay
duda de que puede ser dificil identificar un alza especulativa,
esta tarea puede facilitarse si se limita a los episodios que afec-
tan al crédito y el sistema bancario. Asimismo, si bien es dificil
reconocer un auge “malo’, a veces conviene adoptar medidas
en base a una decisién subjetiva (como en el caso de la infla-
cién) si existe un riesgo real de que la pasividad origine una
catastrofe. De esto se desprende que, como el aumento del
riesgo sistémico puede presagiar una fuerte desaceleracién y la
regulacién no puede prevenir completamente tal aumento, los
bancos centrales no pueden adoptar una actitud de indiferen-
cia benévola ante los auges del crédito y del precio de los acti-
vos. La estabilidad de los precios deberia ser un objetivo dentro
del cometido més amplio de estabilidad macrofinanciera.

Sin embargo, la politica monetaria en si puede ser dema-
siado tosca para resolver eficazmente las alzas especulativas.
;Quién querria dejar a un millén de personas sin trabajo por el
sobreendeudamiento de sus bancos? Ademds, en los auges, el
rendimiento esperado de los activos es tan alto que no se veria
afectado por una variacién marginal de la tasa de interés. La
apertura al capital limita atin mds la eficacia de las tasas de inte-
rés: las personas y empresas que solicitan crédito pueden, por
ejemplo, llevar su actividad a la sucursal de un banco interna-
cional. Esto pasa especialmente en pequefias economias abier-
tas y paises con sectores financieros mds avanzados, donde los
bancos tienen fécil acceso al crédito externo. La restriccion de las
condiciones monetarias también suele atraer capitales externos
y alimentar atin mds la demanda de activos codiciados.

Por eso, dado que el principal problema de los auges es la
posibilidad de que causen quiebras bancarias generalizadas, las

medidas prudenciales y administrativas pueden ser una solu-
cién mds focalizada, por lo que deben jugar un papel primor-
dial en una respuesta integrada de politica econémica.

Mejorar las normas puede ser util

Un gran problema es que las normas actuales no desalientan
el cardcter prociclico del mercado financiero y el aumento del
apalancamiento. De hecho, hacen lo contrario.

En gran medida, las normas prudenciales no han logrado
prevenir la acumulacién del riesgo sistémico en épocas de
prosperidad y suelen agravar la desaceleracién. Exigen que
los bancos tengan mas capital durante las desaceleraciones
al aumentar las medidas ante el riesgo, cuando el capital ya
estd diezmado. El método basado en la calificacion interna
del Acuerdo de Basilea II contribuye a este problema por-
que la probabilidad de incumplimiento suele ser anticiclica
(Repullo, Saurina y Trucharte, 2009). Ello obliga a los bancos
a reducir el crédito, lo que empeora la desaceleracion.

Para ser eficaces, las normas deben alentar a las empresas a
atenuar el efecto de los shocks macroeconémicos. Pero la for-
mulacién de politicas prudenciales anticiclicas es un tema
que los economistas y responsables de las politicas recién han
comenzado a abordar.

Al formular tales politicas (FMI, 2009), las autoridades
deben considerar las siguientes medidas:

® Crear amortiguadores de shocks. Las normas anticiclicas
sobre capital y provision para incobrables podrian tener una
funcién importante para combatir los auges.

e Limitar el apalancamiento. Para prevenir el exceso de
endeudamiento durante fases ascendentes, los requisitos de
capital ponderados en funcién del riesgo pueden acompa-
fnarse de limites simples, pero explicitos, al endeudamiento.

® Limitar la volatilidad del crédito inmobiliario. Esto
podria hacerse mediante limites anticiclicos a la relacién entre
préstamo y valor, que podrian basarse, por ejemplo, en el cre-
cimiento del producto, la dindmica del precio de las viviendas
o el crédito agregado vinculado a la vivienda.

® Limitar la toma de riesgo. Las politicas podrian dirigirse
a fuentes especificas de riesgo, por ejemplo, con requisitos
mids estrictos de elegibilidad y garantia para ciertos préstamos
y con limites al riesgo cambiario.

® Desalentar el exceso crediticio. Podria hacerse elimi-
nando las garantias cambiarias implicitas o los incentivos fis-
cales para ciertos créditos y a través de campafias publicas de
concientizacion del riesgo (Enoch y Otker-Robe, 2007).

¢ Vigilar los bancos problemadticos. Finalmente, deberian
adoptarse medidas para mejorar la capacidad de la economia
de resistir las caidas.

La formulacién e implementacion de tales normas no sera facil
(véase también “Europa bajo presién” en esta edicién), especial-
mente en un mundo globalizado.

Sin duda es necesaria una mayor cooperacién internacional.
Las medidas serdn mads eficaces si los organismos de super-
visién colaboran para cerrar las vias de escape, por ejemplo,
impidiendo el pasaje del crédito interno en divisas al crédito
externo directo. Con la integracion de los sistemas financieros,
este tipo de cooperacion serd cada vez mds esencial.
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Impuestos contra el auge

El dltimo medio disponible, que puede ayudar a contener
los auges, es la politica fiscal. Al reducir la demanda global,
una politica fiscal més estricta puede frenar el aumento de la
vulnerabilidad. Los impuestos pueden, en particular, afectar
el precio de los activos, pero son instrumentos toscos y aun
se discute si su aumento debe usarse para contener las alzas
subitas.

Aun asi, la actual crisis debe animar a los responsables de
las politicas a reevaluar las viejas medidas que favorecen el
endeudamiento, como las deducciones al interés hipotecario.
Aunque la mayoria de los observadores opinan que la politica
fiscal tuvo un papel menor en la actual crisis, estd claro que en
muchos paises las normas tributarias propiciaron el alto nivel
de deuda de hogares y empresas, posiblemente aumentando la
vulnerabilidad macroeconémica.

Perspectivas futuras

No es facil reconocer un auge incipiente ni formular una res-
puesta eficaz; por eso los responsables de las politicas suelen
rehuir las medidas econémicas firmes.

Los auges con financiamiento bancario pueden originar cai-
das que afecten el suministro de crédito, como aprendimos a
fuerza de cometer errores. Alzas de otros tipos, como las del
mercado de valores, pueden resolverse por si mismas con cierta
seguridad. La leccién de la actual crisis es clara: si el auge se ali-
menta con el aumento del crédito del sistema financiero, quie-
nes formulan las politicas deberfan pensar cuidadosamente si
conviene mantenerse al margen.

La justificacion de las medidas de politica econdémica
depende de cémo se financie el auge y se mantenga el riesgo.
Los auges con escaso endeudamiento y participacion de inter-
mediarios financieros suelen desactivarse sin mayor trastorno
econémico. El riesgo para la economia crece cuando el alza del
precio de los activos se alimenta de endeudamiento y el riesgo
radica principalmente en el sistema bancario.

Posiblemente la mejor forma de frenar un auge sea una
combinacién de politicas. En el futuro, la politica monetaria
debera tomar mas en cuenta los auges del precio de los acti-
vos y la estabilidad financiera. Pero la respuesta de politica
econémica deberd recurrir mas a medidas prudenciales nue-
vas y flexibles dirigidas a limitar el cardcter prociclico de la
intermediacién financiera. ll

Giovanni Dell’Ariccia es Subjefe de Division del Departamento
de Estudios del FMI.
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La

tormenta

Opinion de Olivier Blanchard sobre las

causas de.la crisis

En noviembre de 2008, el Economista Jefe del FMI
explicé en una charla cémo una crisis generada
por los valores con garantia hipotecaria se convir-
ti6 en la peor recesién desde la década de 1930.

L PRINCIPIO de la crisis financie-
ra parecfa que la actividad real no
se veria afectada, pero esa situacién
duré poco. En la segunda mitad de
2007, la caida del precio de las viviendas y las ac-
ciones, provocada por la baja del valor bursétil
de las entidades financieras, el alza de las primas
de riesgo y el racionamiento del crédito empe-
z0 a hacerse sentir. Pero, repentinarnente, en el
tercer trimestre de 2008, el efecto se hizo mucho
mas marcado. El temor a que el agravamiento
de la crisis culminara en otra Gran Depresién
originé una caida dréstica en el precio de las ac-
ciones y afectd la confianza de las empresas y los
consumidores de todo el mundo.

Esto se dio por una acumulacion de facto-
res subyacentes durante el periodo de bonanza
anterior que contribuyeron a gestar la crisis,
sumada a la activacién de mecanismos de
amplificacién que potenciaron notablemente
su efecto.

Blanchard identificé dos mecanismos vin-
culados pero distintos: ventas de activos para
soportar una gran demanda de liquidez de
los inversionistas y ventas de activos para
recomponer el coeficiente de capital. Unidos
a las condiciones iniciales, estos mecanismos
provocaron la peor recesion mundial desde la
década de 1930.

Cuatro condiciones iniciales

La crisis surgi6 a raiz de la caida del precio de
las viviendas en Estados Unidos. Pero las pér-
didas iniciales generadas por la crisis de las
hipotecas de alto riesgo no fueron tan gran-
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des en comparacién con indicadores como la capitalizacién
bursitil estadounidense, y quedaron eclipsadas por la poste-
rior caida mundial del mercado de valores (véase el gréfico).
Sin embargo, con los afos se fueron creando las condiciones
para una crisis mucho mayor. Blanchard cité cuatro condi-
ciones: la subestimacion del riesgo de los nuevos activos; la
falta de transparencia de los productos financieros derivados
incluidos en los balances de las entidades financieras; la inte-
rrelacién entre estas, en el plano nacional e internacional, y el
alto apalancamiento de todo el sistema financiero.

Los activos creados, comprados y vendidos parecian mucho
menos riesgosos de lo que eran. Con una perspectiva de pre-
cios de las viviendas estables o en alza, las hipotecas de alto
riesgo parecian relativamente seguras: el valor de una hipo-
teca puede ser mayor al de una casa, pero el desequilibrio iria
desapareciendo al subir los precios. Ahora sabemos que esto
se basaba en una premisa falsa: si el precio de las viviendas
bajaba, muchas hipotecas superarfan el valor de la casa, lo
que originarfa incumplimientos y ejecuciones. ;Por qué las
personas que contraian estas hipotecas y las entidades que las
otorgaron subestimaron tanto su verdadero riesgo? Se han
barajado muchas explicaciones y culpables; todos tienen una
parte de verdad, pero solo una parte.

Segun Blanchard, hay una explicacién mds general. La
historia ensefia que las épocas de bonanza suelen dar lugar
a auges crediticios, la creacién de activos marginales y la emi-
sién de créditos marginales. Deudores y acreedores observan
la distribucién historica reciente de los retornos y se llenan de
excesivo optimismo sobre los retornos futuros. En la década
de 2000 la coyuntura mundial era favorable, con un creci-
miento sostenido y bajas tasas de interés. Ademas, acreedores
y deudores habian constatado que el precio de las viviendas
en Estados Unidos habia subido afio a afio desde 1991, aun
durante la recesién de 2001.

Con la titulizacién, surgieron activos complejos y dificiles
de valorar en los balances de las entidades financieras. Este

Amplificacion de la crisis
Las pérdidas derivadas de los créditos de alto riesgo fueron
limitadas comparadas con las posteriores pérdidas bursatiles.
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fenémeno habia empezado mucho antes, pero se intensificé
en la ultima década. A mediados de 2008, més del 60% de
todas las hipotecas de Estados Unidos estaban titulizadas
—agrupadas en titulos respaldados por hipotecas— y la
renta de estos valores se separaba en tramos segun el riesgo
ofrecido a los inversionistas.

sPor qué florecio la titulizacién? Porque era y es una gran
mejora en la asignacion del riesgo y un avance esencialmente
beneficioso. En efecto, observando los diversos paises antes
de la crisis, muchos (inclusive Blanchard) crefan que la eco-
nomia estadounidense resistiria la caida del precio de las
viviendas mejor que la mayoria: el shock seria amortiguado
mads facilmente, ya que lo absorberian una gran cantidad de
inversionistas (y no unas pocas entidades financieras). Este
argumento no contemplaba dos aspectos importantes: pri-
mero, que la complejidad dificultaba la transparencia. Si bien
era posible valorar carteras hipotecarias simples, era dificil
hacerlo con derivados estructurados en tramos y mds atn
con titulos derivados de los tramos de los derivados. De ahi
que la inquietud sobre las hipotecas originales se tradujera en
una gran incertidumbre sobre el valor de los derivados. En
ese marco, al estar los titulos en poder de un gran nimero
de entidades, la incertidumbre afect6 a una gran cantidad de
balances de todos los sectores.

La titulizaciéon y la globalizacién intensificaron la inte-
rrelacion entre las entidades financieras a nivel nacional e
internacional. Una de las primeras noticias de la crisis fue la
exposicién sorpresivamente alta de bancos regionales alema-
nes al crédito hipotecario de alto riesgo de Estados Unidos.
Pero la realidad va mucho mas alld de este ejemplo. Los acti-
vos externos de los bancos de cinco de las mayores economias
avanzadas aumentaron de US$6,3 billones en 2000 a US$22
billones en junio de 2008. A mediados de 2008, solo los acti-
vos de estos bancos sobre mercados emergentes superaban
los US$4 billones. Es de imaginar lo que esto supondria si,
por algiin motivo, esos bancos decidieran reducir su exposi-
cién externa, como esta sucediendo ahora.

Aumento del apalancamiento dentro del sistema finan-
ciero. Esta fue la dltima condicién inicial clave. Las entida-
des financieras financiaron sus carteras con cada vez menos
capital, elevando asi la tasa de retorno sobre el mismo. ;Por
qué? Sin duda el optimismo y la subestimacién del riesgo
tuvieron que ver. Otro factor importante fueron las lagunas
juridicas. Se dejé que los bancos redujeran sus requerimien-
tos de capital, transfiriendo activos de sus balances a vehicu-
los de inversion estructurada. En 2006, el valor de los activos
no incluidos en los balances de Citigroup (US$2,1 billones)
superd el valor de los activos incluidos en los mismos (US$1,8
billones). El problema fue mucho mds alla de los bancos. Por
ejemplo, a fin de 2006 las aseguradoras de riesgos especifi-
cos, como el incumplimiento de los bonos municipales, que
actuaban fuera del perimetro regulatorio (“las aseguradoras
monolinea”), tenfan un capital de US$34.000 millones para
respaldar indemnizaciones por activos valorados en mds de
US$3 billones.

Las consecuencias de un fuerte apalancamiento si estallaba
una crisis eran claras. En caso de reducirse el valor de los acti-



vos y aumentar la incertidumbre con respecto a su valor, a
mayor apalancamiento, més posibilidad de descapitalizacién
e insolvencia de la entidad. Eso fue precisamente lo que paso.

Como se extendio la crisis

La extension de la crisis inicial es fruto de dos mecanismos: la
incapacidad de algunos bancos de autofinanciarse y el efecto de
los requerimientos minimos de capital bancario.

El primer mecanismo de ampli-
ficacién es la version actual de los
episodios de pdnico bancario. En los
episodios de panico bancario de la
Gran Depresion, eran los depositan-
tes quienes sacaban su dinero de los
bancos. Desde entonces ocurrieron
dos cambios. Primero, actualmente,
en la mayoria de los paises los depo-
sitantes estdn asegurados, por lo que
tienen poco incentivo para retirar sus
fondos del banco. Ademas, los ban-
cos y otras entidades financieras se
financian mayormente en los merca-
dos monetarios a través del financia-
miento mayorista de corto plazo.

Los episodios actuales ya no son
de panico bancario: lo que sucede es que las entidades consi-
deradas en riesgo ya no pueden financiarse en los mercados
monetarios. El resultado es el mismo de los viejos episo-
dios: ante su menor capacidad de obtener crédito, las enti-
dades deben vender activos. En la medida en que se trata
de un fenémeno macroeconémico, pueden existir inversio-
nistas acaudalados dispuestos a comprar activos. Si ademas
la valoracién de los activos es especialmente dificil para los
inversionistas externos, es probable que se vendan a precios
de remate, inferiores al valor presente esperado de los pagos
generados por el activo en cuestion. Esto a su vez supone
que la venta de activos por parte de una entidad hace caer
atn mads el valor de todos los activos similares, no solo en el
balance del vendedor, sino en el de todas las entidades que los
poseen. Esto reduce el capital de las entidades, obligdndolas a
vender activos, y asi sucesivamente.

El mecanismo de amplificacién estd en marcha y es facil
ver cémo las condiciones iniciales determinan el alcance de
la amplificacion: cuanto menos transparentes y, por lo tanto,
mids dificiles de valorar sean los activos, mds crece la incerti-
dumbre, aumentando el riesgo percibido de insolvencia y la
probabilidad de que ocurran episodios de pdnico bancario.
Por la misma razdn, serd mas dificil encontrar inversionistas
externos que compren estos activos y su precio sufrird mayo-
res descuentos. En la medida en que la titulizacién pone en
riesgo a una mayor cantidad de entidades, un mayor nimero
de ellas estardn expuestas a estos episodios. Finalmente, en
la medida en que las entidades estén mds endeudadas, es
decir, tengan un menor coeficiente de capital/activos, crecerd
la probabilidad de insolvencia, aumentando nuevamente la
posibilidad de que se registre pdnico bancario. Como vimos,
todos estos factores eran muy evidentes al inicio de la crisis,

Los episodios actuales ya
no son de panico bancario:
lo que sucede es que las
entidades consideradas
en riesgo ya no pueden
financiarse en los
mercados monetarios.

por lo que el mecanismo de amplificacién ha actuado con
particular fuerza.

El segundo mecanismo de amplificacion proviene de la nece-
sidad de las entidades financieras de mantener un coeficiente de
capital adecuado. Frente a la reduccion del valor de sus activos y
por ende de su capital, las entidades financieras deben mejorar su
coeficiente de capital, ya sea para cumplir con las normas o para
convencer a los inversionistas de que estdn adoptando medidas
para reducir el riesgo de insolvencia.
Entonces tienen la opcién de captar
mas fondos de inversionistas exter-
nos o disminuir su apalancamiento,
vendiendo activos o reduciendo los
créditos otorgados. En una crisis
macroeconémica, puede ser dificil
encontrar capital privado adicional,
por las mismas causas ya citadas:
quizds existan pocos inversionis-
tas acaudalados dispuestos a apor-
tar fondos. Ademds, dado que los
activos en manos de las entidades
financieras son dificiles de valorar,
los inversionistas se mostrardn rea-
cios a invertir en las entidades que
los poseen. En esta situacion, la tinica
opcion es vender parte de sus activos. Entonces se pone en mar-
cha el mismo mecanismo: la venta de activos da lugar a precios
de remate, lo que afecta los balances de todas las entidades que
los poseen, lo que da lugar a mds ventas, y asi sucesivamente.
Nuevamente, la falta de transparencia, la interrelacién y el apa-
lancamiento implican una mayor amplificacién.

Los dos mecanismos son distintos. En teoria, pueden pro-
ducirse episodios de panico bancario aun sin una caida inicial
del valor de los activos. Se trata de la denominada multiplici-
dad de los equilibrios: si el financiamiento se interrumpe, los
activos deben liquidarse a precios muy bajos, lo que justifica
la interrupcién en el financiamiento en primer término. Pero
es mds probable que ocurran episodios de panico bancario
cuanto més dudoso sea el valor de los activos. En teoria, es
posible que las empresas quieran recomponer su coeficiente
de capital, aun cuando no tengan problemas de financia-
miento a corto plazo y no se expongan a estos episodios.

Ambos mecanismos interactiian, sin embargo, de muchas
formas. Una entidad expuesta a un episodio de panico ban-
cario puede, en vez de vender activos, suspender el crédito a
otra entidad, que a su vez puede verse obligada a vender acti-
vos. Una de las vias a través de las cuales la crisis pasé de las
economias avanzadas a las emergentes fue la interrupcion del
crédito de las entidades financieras de los paises avanzados a
sus filiales extranjeras, obligdndolas a su vez a vender activos
o suspender el crédito a prestatarios internos. La conjuncién
de estos factores contribuy6 a desatar una tormenta perfecta,
de consecuencias devastadoras para la economia mundial. Il

Referencia:
Blanchard, Olivier, 2008, The Crisis: Basic Mechanisms and
Appropriate Policies (Munich: Center for Economic Studies).
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“En‘todoel'espectro de los mercados

emergentes, hubo empresas que
suscribieron contratos de derivados

OR SUS NOMBRES pareceria que fueran juguetes o

cuentos para nifnos —KIKO en Corea, TARN en Brasil y

otros paises—, pero en realidad forman parte de un mo-

delo de negocios basado en el uso —o abuso— de ins-
trumentos derivados exdticos con resultados muy reales. Algunas
transacciones en estos derivados causaron pérdidas elevadas que
contribuyeron a sembrar el panico en los mercados cambiarios
y contagiaron la crisis financiera a los mercados emergentes. Por
sus serias consecuencias, el presidente de la asociaciéon de empre-
sarios de Polonia las denominé “producto del demonio”.

Las primeras pérdidas correspondieron a empresas privadas
del sector de bienes transables. La mayoria eran exportadoras que
al parecer utilizaban los derivados para protegerse de una apre-
ciacién de su moneda. Pero cuando las monedas, al contrario, se
depreciaron y se revelaron las pérdidas, los mercados cambiarios
se tambalearon ya que las empresas tenian que conseguir a cual-
quier costo ddlares a cambio de moneda nacional para cubrir
sus pérdidas. Las pérdidas directas han sido generales e ingentes.
Se calcula que unas 50.000 empresas de mercados emergentes
se han visto afectadas, entre ellas 10% de los exportadores de
Indonesia y 571 exportadores pequefios y medianos de Corea.
Segun estimaciones, las pérdidas ascienden a US$28.000 millo-
nes en Brasil, US$3.000 millones en Indonesia y US$5.000 millo-
nes en México y Polonia. El sector privado no fue el dnico que
perdié. La empresa estatal petrolera de Sri Lanka perdié US$600
millones, y Citic Pacific de China, US$2.400 millones.

El fenémeno parece generalizado. También han declarado
pérdidas los exportadores y otras empresas de India, Malasia
y la RAE de Hong Kong. Lo mismo ocurrié en Brasil y México
(véase “Cobertura o apuesta” en esta edicién).

Tema para debatir

Las autoridades de politica sostienen candentes debates sobre
cémo lidiar con derivados ex6ticos que tienen nombres que
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exoticos que les ocasionaron
enormes pérdidas

Randall Dodd

parecen inofensivos como KIKO y TARN (véase el recuadro).
Se discuten dos cuestiones fundamentales: ;Las empresas bus-
caban cobertura, es decir, protegerse de las oscilaciones cam-
biarias, o estaban especulando? Y los bancos, en su calidad de
intermediarios de los derivados, ssimplemente satisfacian las
necesidades de sus clientes o utilizaron practicas engafiosas?

Como es casi imposible saber qué pensaban los clientes o los
corredores, los debates generan mas calor que luz. En este arti-
culo se procura describir los derivados, analizar su adecuacién
para la proteccion y la especulacién, y sugerir algunas medidas
que contribuyan a evitar los abusos.

El interés publico en estos productos financieros exéticos radica
en que sus repercusiones en las economias de los mercados emer-
gentes fueron mayores que el impacto directo sobre las empre-
sas mismas. Una vez que la depreciacién de la moneda nacional
empezd a generar grandes pérdidas para los inversionistas en
KIKO o TARN, se agitaron los mercados cambiarios locales y
aumentaron las presiones de venta. Por la escasa transparencia
del mercado de estos derivados, los mercados no conocian ni los
montos de las transacciones pendientes o de las pérdidas poten-
ciales, ni sus propietarios. La incertidumbre originé temor, y

Atractivo pero potente

Los vendedores de derivados suelen dar a los instrumentos ex6-
ticos nombres atractivos para facilitar su venta. KIKO significa
“knock-in knock-out’, siendo “knock-out” el punto en el que
se eliminan las ganancias adicionales para los inversionistas.
TARN significa “target redemption note”, un contrato segun el
cual, una vez alcanzado un monto objetivo de rescate, termi-
nan las ganancias adicionales. TARN también puede designar
contratos a término o swaps. Los nombres de otros derivados
similares, Snowball y Accumulator, sugieren una posible acu-
mulacién de ganancias (y pérdidas) extraordinarias.



luego un panico autoalimentado. Esto deprimié atin mds las coti-
zaciones, multiplicando las pérdidas en los derivados.

La confianza de los inversionistas también se resintid. En los
mercados emergentes, se desplomaron los precios de las accio-
nes y se dispararon los diferenciales de crédito. Los inversio-
nistas extranjeros retiraron capitales, y quedé en entredicho
el refinanciamiento de la deuda externa. La crisis financiera
mundial originada en el mercado de la vivienda estadouni-
dense habia llegado a los mercados emergentes.

Primera aparicion

Las dificultades empezaron el afio pasado con dos casos, al pare-
cer no relacionados, de empresas no financieras, cuyas coberturas
cambiarias registraron problemas. Estas transacciones estdn di-
senadas para contrarrestar las pérdidas que se producen cuando
el valor de los ingresos por exportaciones disminuye en relacién
con el valor de la moneda nacional (que se necesita para sufragar
los costos de produccién). Las coberturas cambiarias son muy
importantes para exportadores e importadores con ingresos o
gastos en moneda extranjera que desean proteger sus ingresos
en moneda nacional. El caso tipico es el de un exportador que
asume una posicion larga en la moneda de su pais, es decir, com-
pra un contrato de derivados que prevé un aumento del valor de
la moneda nacional, generalmente frente al dolar.

No obstante, pronto surgi6 una tendencia. En por lo menos siete
paises de Asia —China, Corea, India, Indonesia, Jap6n, Malasia y
Sri Lanka— mads Brasil, México y Polonia, las pérdidas provenian
de contratos muy parecidos entre experimentados corredores de
derivados y empresas no financieras, generalmente menos experi-
mentadas. En Corea, estos derivados se denominaban KIKO, y en
otros paises TARN, futuros rescatables o depdsitos en dos mone-
das. En Jap6n se llamaron swaps de cupones cambiarios.

Lo alarmante de las pérdidas era su cuantia. Se revelaron
pérdidas excesivas en relacion con estimaciones razonables de
los ingresos de exportacién de las empresas, y algunas rdpida-
mente se vieron obligadas a solicitar concurso de acreedores.
Este no es el resultado normal de las operaciones de cober-
tura. Las enormes pérdidas generaron tormentas en el dmbito
de la politica financiera y se convirtieron en un escdndalo.

¢En qué consistian estos instrumentos?

Si bien sus nombres varian de un pais a otro, la estructura
econémica bdsica de las transacciones de tipo KIKO y TARN
es la misma.

¢ El derivado ofrece una posicién larga: es decir, ganancias
al inversionista si aumenta el valor de la moneda subyacente.
La posicién normalmente estaba denominada en la moneda
nacional, aunque en Sri Lanka las transacciones estaban
denominadas en crudo, y en Japén en délares australianos.

e El derivado generaba pagos mensuales por un periodo de
un ano, o a veces dos. Los KIKO utilizaban opciones de com-
pra de la moneda a determinado precio por un cierto periodo
y opciones de venta cortas. Se creaba el equivalente de un con-
trato de futuros o a término, en que el inversionista se benefi-
cia de un alza del precio subyacente o pierde ante una baja.

e Las ganancias potenciales de la transaccién tenian un
tope o limite. En ciertos casos la clausula de “knock-out”

cancelaba el pago mensual si la moneda extranjera se apre-
ciaba por encima de un determinado nivel, y en otros casos el
contrato terminaba si las ganancias acumuladas alcanzaban
cierto nivel objetivo.

e Las pérdidas potenciales no tenian limite y, de hecho, los
derivados fueron estructurados de modo que a menudo las
pérdidas se acumulaban a un ritmo doblemente mayor que
el de la disminucién del tipo de cambio subyacente o precio
de referencia.

¢ Fl pago inicial o prima por participar en estas transac-
ciones era de cero.

Un debate necesario

Resulta dificil saber si las empresas no financieras intentaban pro-
tegerse contra un nuevo aumento de su moneda o simplemente
especular, y hasta qué punto entendian el perfil de riesgo-renta-
bilidad de estas transacciones. Asimismo, es dificil saber si los
corredores que ofrecian estos derivados intentaban satisfacer las
necesidades de sus clientes o aprovecharse de ellos.

Sea cual fuere el motivo, los resultados fueron claros, como
lo era el cardcter econémico de estos contratos. Estos deriva-
dos exoticos eran instrumentos inadecuados de cobertura o
especulacion, y probablemente ningdn inversionista experi-
mentado los habria firmado intencionalmente. El debate de
politica deberia centrarse menos en averiguar qué pensaban
los corredores de derivados y los inversionistas y mas en bus-
car la mejor manera de hacer que se utilicen eficazmente los
derivados correctos para el riesgo que se desea cubrir, pro-
teger a las partes de practicas de intermediacion abusivas y
restringir las transacciones especulativas a empresas e indi-
viduos idéneos.

Los derivados exdticos no son indicados para la cober-
tura de riesgos porque no se ajustan fielmente a los perfiles
de riesgo de las empresas. Las empresas efectivamente nece-
sitan proteccién contra la apreciacion de la moneda nacio-
nal, pero los instrumentos KIKO y TARN no funcionan
como cobertura si la apreciaciéon de la moneda “noquea” los
pagos o activa el rescate de los contratos. Ademds, las ganan-
cias potenciales de un exportador al depreciarse la moneda
—porque sus productos se tornan mds competitivos— no se
comparan con la duplicacién de la tasa de pérdida generada
por una depreciacion.

Estos derivados tampoco son adecuados para empresas
que no pueden absorber una duplicacién de las pérdidas por
depreciacion de la moneda, como lo muestran las quiebras que
ocurrieron. Un principio fundamental de idoneidad es que el
inversionista debe poder absorber las pérdidas potenciales.

Ademds, incluso en el caso de que las empresas del sector de
bienes transables intentaran especular, estos derivados distaban
mucho de ser los mejores instrumentos. Un futuro cambiario o
un contrato a término o swap corriente ofrecerian el mismo o
mejor potencial al alza, sin exponer al especulador a un doble
riesgo a la baja.

Si los KIKO y los TARN no ofrecian buena proteccion ni eran
la mejor opcién para especular, spor qué se negociaron en can-
tidades tan grandes? Una hipotesis es que los inversionistas no
eran muy sofisticados, no fueron bien informados o no conocian
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los riesgos. De hecho, los mercados financieros internacionales
habian sido benignos por un tiempo tan largo que los inversio-
nistas en muchos mercados empezaron a subestimar ciertos ries-
gos y las empresas no financieras presumiblemente eran menos
sofisticadas que los grandes bancos que ofrecian estos negocios.
Otra hipdtesis es que los bancos a veces presionaban a los
inversionistas para firmar estos contratos como condicién para
renovar sus préstamos. Algunas autoridades financieras de
mercados emergentes, en entrevistas con el autor, dijeron que
habian recibido quejas de tal conducta. No obstante, otra expli-
cacién de la popularidad de los KIKO y TARN podria ser que
estos tenfan un precio atractivo para los inversionistas, pese a los
mayores riesgos, ya que ofrecian tipos de cambio mejores que los
del mercado para las opciones y futuros normales. Esto dltimo
supondria que los inversionistas sabian algo de estas inversiones
exoGticas y sus riesgos; pero eso todavia no significa que fueran
la mejor opcidn. Si los inversionistas aceptaron cabalmente esa
combinacién de riesgos y rentabilidad, se habria configurado
una operacién peligrosamente ineficiente en la que empresas no
financieras vendfan seguros contra riesgos extremos de enormes
proporciones a empresas financieras més sofisticadas.

Qué deben hacer las autoridades

Existen considerables incentivos para que las empresas se pro-
tejan, y si las empresas no temieran engafo o dolo habria mds
actividad de cobertura real. La cobertura no habria generado
las escandalosas pérdidas suscitadas por estas transacciones en
derivados exéticos en tantos mercados emergentes. Para es-
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timular las actividades de cobertura y contribuir a que no se
repitan las recientes pérdidas y perturbaciones causadas por
inversiones exdticas en los mercados cambiarios, podrian apli-
carse medidas como las siguientes:

¢ A nivel nacional, aclarar y reforzar las leyes antifraude
y de proteccién al inversionista para desestimular el uso de
transacciones indebidas de derivados.

¢ Exigirla declaracién de transacciones en derivados. La decla-
racién de precios y otros datos de las transacciones en derivados
darfa mds transparencia al mercado y otorgaria a las autoridades
nacionales y multinacionales mayor capacidad de supervision
para detectar problemas potenciales antes de que crezcan.

® Reglamentar la creacién de derivados nuevos y comple-
jos, o al menos su uso por parte de empresas que no sean
especuladoras calificadas, utilizando listas de instrumentos
financieros aceptables o listas de los prohibidos.

e Se requiere una supervisién multilateral para monitorear los
mercados a nivel mundial y, entre otras funciones, detectar patro-
nes de mala conducta en el mercado o transacciones abusivas como
las ocurridas con los KIKO y los TARN. La autoridad, a través de
sus relaciones con los supervisores nacionales, deberfa estar en con-
diciones de informarles répidamente de los casos que despierten
inquietud o sospecha. Por su cardcter supranacional, el FMI podria
realizar esa tarea y ya posee algunos de los recursos necesarios y
canales de cooperacién formal con sus paises miembros. W
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Cuando el financ¢iamiento escasea, los paise

deben uti

-

Suhas Ketkar y Dilip Ratha

OS PAISES en desarrollo tienen una deuda pendien-

te a corto plazo de casi un bill6n de délares. Segtin el

Banco Mundial, se enfrentan a un déficit de financia-

miento de entre US$370.000 millones y US$700.000
millones. Ante la grave crisis de confianza en los mercados de
deuda, les resultard sumamente dificil obtener financiamien-
to privado a través de los instrumentos financieros tradicio-
nales. Se necesitan enfoques innovadores, especialmente para
los prestatarios del sector privado de paises en desarrollo, que
podrian sufrir un racionamiento del crédito incluso mayor
que los del sector publico.

La escasez de capital frena el crecimiento y la generacion
de empleo a largo plazo en muchos paises en desarrollo con
acceso limitado al capital aun en coyunturas favorables. La
ayuda oficial por si sola no bastard para cerrar la brecha de
financiamiento a corto o a largo plazo. En dltima instancia,
serd necesario el financiamiento oficial para estimular el flujo
de fondos privados hacia paises en desarrollo, mediante meca-
nismos financieros innovadores como la busqueda de nuevos
inversionistas, o la creacién de estructuras reforzadas de cré-
dito para continuar atrayendo a los inversionistas actuales.

Ello no es tan fécil, sobre todo en medio de una crisis finan-
ciera que se profundiza. Con todo, la crisis de la deuda de los
afios ochenta finalmente se resolvié con la creacién, en 1989,
de los bonos Brady, en alusién al entonces Secretario del
Tesoro de Estados Unidos, Nicholas Brady, que titulizaron la
deuda bancaria de paises principalmente latinoamericanos, a
fin de que la adquiriera una amplia base de inversionistas en
forma de bonos negociables.

Entre los mecanismos innovadores de financiamiento de
mercado que podrian utilizar los paises en desarrollo figuran
los préstamos provenientes de sus comunidades expatriadas

izarenfoques innovadores para obtene

“ ! i
Cocina de un restaurante en Vermont, Estados Unidos: Los grupos de emigrantes son potenciales compradores de bonos de la didspora.
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(la didspora), la titulizacién de ingresos futuros y la emisién
de bonos indexados en funcién del crecimiento. En principio
se estima que los paises de Africa subsahariana podrian recau-
dar entre US$5.000 millones y US$10.000 millones mediante
la emision de bonos de la didspora y US$17.000 millones titu-
lizando las remesas y otros ingresos futuros.

Bonos de la diaspora

Los gobiernos de India e Israel han recaudado unos US$40.000
millones entre sus nacionales expatriados, a menudo durante
crisis de liquidez, para financiar la balanza de pagos y proyec-
tos de infraestructura, vivienda, salud y educacién. Los bonos
de la didspora emitidos por la Corporacién para el Desarrollo
de Israel (CDI) han figurado repetidamente en el programa
anual de financiamiento externo de ese pais y le han permiti-
do recaudar més de US$25.000 millones desde 1951. El Banco
del Estado de India (SBI, por sus siglas en inglés) ha emitido
estos bonos de la didspora en solo tres ocasiones: 1991, tras la
crisis de la balanza de pagos; en 1998, después de los ensayos
nucleares del pais, y en 2000. El SBI ha recaudado US$11.300
millones. Los inversionistas de la didspora judia pagaron una
fuerte prima (que se puede considerar un gran descuento pa-
triético) al comprar los bonos CDI. Los de India adquirieron
bonos SBI cuando précticamente se habian agotado las fuentes
ordinarias de financiamiento de su pais.

Los bonos de la didspora tienen una doble justificacion. Para
los paises, representan una fuente estable y econémica de finan-
ciamiento externo, especialmente en épocas de tensién financiera.
Para los inversionistas, ofrecen la oportunidad de demostrar
patriotismo ayudando a su pais. Ademds, en el peor de los casos,
el servicio de la deuda se pagara en moneda local y no en divisas;
pero como los inversionistas de la didspora suelen tener deudas
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en su pais de origen, quiza tengan mucho menos temor que otros
inversionistas de recibir los pagos en moneda local.

Estados Unidos tiene grandes comunidades de las didsporas
de Asia (Filipinas, India, China, Vietnam y Corea), América
Latina y el Caribe (El Salvador, Repudblica Dominicana,
Jamaica, Colombia, Guatemala y Hait{) y Europa oriental
(Polonia); Japon tiene grupos de Corea y China; el Reino
Unido de India y Pakistdn; Alemania de Turquia, Croacia
y Serbia; Francia de Argelia y Marruecos, y Sudéfrica tiene
inmigrantes de paises vecinos del Africa meridional. Una
gran cantidad de emigrantes de India, Pakistan, Filipinas,
Bangladesh, Indonesia y Africa en los paises del Golfo ricos
en petréleo también podrian comprar bonos de la didspora.

Los bancos o emisores que deseen ingresar al mercado al
por menor de Estados Unidos probablemente tendrdn que
inscribir sus bonos de la didspora ante la Comisién de Bolsa
y Valores de ese pais, cuyas normas de informacién podrian
resultar desalentadoras para los paises con instituciones finan-
cieras poco sélidas; pero quizd los paises con una considera-
ble didspora en Europa, donde las normas son relativamente
menos rigurosas, puedan recaudar fondos alld. También se
podrian emitir bonos didspora en Malasia, la RAE de Hong
Kong, Rusia, Singapur y Sudéfrica.

Titulizacion de flujos futuros

La palabra titulizacidn cay6 en desgracia porque la deuda titu-
lizada en Estados Unidos origind la actual crisis mundial. Pero
la causa principal no fue la titulizacién, sino la valoracion ex-
cesivamente optimista de los activos subyacentes. En tanto que
no se repita ese error y se ofrezca una holgada cobertura que
contemple descensos del valor de las garantias subyacentes, la
titulizacion de ingresos en divisas seguird siendo una opcién
viable para los paises en desarrollo que necesitan recaudar fon-
dos en el entorno actual de baja aceptacion del riesgo.

Desde que la empresa mexicana Telmex titulizé por primera
vez sus ingresos futuros en délares de EE.UU.,, las principales
centrales de riesgo han calificado mas de 400 transacciones de
ese tipo, por un valor de US$80.000 millones. Se han titulizado
una gran variedad de ingresos futuros, como exportaciones de
petroleo, minerales y metales; pasajes aéreos, comprobantes de
tarjetas de crédito, remesas electronicas y en papel, y llamadas
telefénicas internacionales; regalias petroleras y gasiferas, e
ingresos tributarios. Una innovacién mds reciente es la tituliza-
cién de los derechos de pago diversificados (DPR, por sus siglas
en inglés), que incluyen todos los efectos por cobrar en divisas
que pasan por el sistema de pagos internacionales. Los DPR se
consideran una garantia aceptable porque la diversidad de las
fuentes imprime estabilidad a los flujos. En el periodo 2002-04,
en que Brasil tuvo dificultades de acceso a los mercados inter-
nacionales de capital, muchos bancos brasilefios titulizaron
futuros DPR en divisas y recaudaron US$4.900 millones.

Al estar garantizados por ingresos futuros en divisas, las
transacciones titulizadas priman sobre los intereses de los
acreedores actuales y futuros. En un mercado de capital per-
fecto, ello podria elevar el costo del crédito futuro y eliminar
la principal justificacién para la titulizacién (Chalk, 2002);
pero los mercados de capital de muchos paises en desarrollo
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distan de ser perfectos, y a los acreedores les podria resultar
dificil distinguir entre los riesgos buenos y malos, facilitando
as la titulizacion.

En las transacciones respaldadas mediante corrientes futu-
ras de ingresos, los pagos no ingresan al pais del emisor hasta
que este haya satisfecho sus obligaciones frente a los tenedores
de bonos. Si bien esta estructura reduce los riesgos soberanos de
transferencia y convertibilidad, existen otros riesgos, entre ellos:

¢ Riesgo de desempeiio, relacionado con la capacidad del
emisor de generar los ingresos.

¢ Riesgo del producto, relacionado con la estabilidad de los
flujos de ingresos ante las fluctuaciones de precios y voltimenes.

* Riesgo de desviacion, si el gobierno del emisor traslada
las ventas a clientes que no canalizan sus pagos a través del
fideicomiso.

Muchos de estos riesgos pueden reducirse seleccionando bien
los ingresos futuros y cubriéndolos holgadamente. Esto dltimo
ha resultado crucial ante los desastrosos resultados recientes de
los valores respaldados por hipotecas.

No obstante, la emisién de bonos titulizados estd muy por
debajo de su potencial, debido a la falta de efectos por cobrar de
buena calidad y entidades locales sélidas, asi como la ausencia de
leyes claras, especialmente en materia de quiebras. Aun asi, exis-
ten menores barreras hoy que hace una década.

Bonos indexados al crecimiento

Los pagos de servicio de la deuda correspondiente a bonos de
cupén fijo pueden estar en conflicto con la capacidad de pago de
un pais. Cuando un shock interno o externo frena el crecimien-
to, descienden los ingresos y aumentan los gastos en las redes de
proteccién social. El consiguiente aumento de la presién sobre
el gasto publico puede llevar a un pais a tener que elegir entre
un incumplimiento de la deuda externa y la adopcién de poli-
ticas que incrementan los fondos disponibles para el servicio de
la deuda pero agravan la caida del producto. Los bonos indexa-
dos al ritmo de crecimiento estdn disefiados para conjurar este
problema. Sus cupones varian segun las cifras de crecimiento del
PIB de un pais, que son representativas de su capacidad de pago.
Esto le permite seguir una politica fiscal anticiclica: pagar menos
en las fases recesivas y mds en las expansivas. Es posible que los
paises en desarrollo estén dispuestos a pagar una tasa de interés
mayor en los bonos indexados que en los bonos de cupén fijo
para evitar una posible cesacién de pagos.

La idea circula desde hace algtin tiempo, pero pese a su atrac-
tivo aparente, los bonos indexados al crecimiento no han cobrado
fuerza. Solo unos pocos paises en desarrollo —Argentina, Bosnia
y Herzegovina, Bulgaria y Costa Rica— han incorporado cldusu-
las o que elevan los pagos si el crecimiento del PIB supera cierto
umbral. Los warrants indexados al PIB de Argentina, por ejemplo,
estipulan un pago del 5% del exceso del PIB anual en los afios en
que su tasa de crecimiento supere la tendencia. El bajo valor inicial
en el mercado de estos warrants mejoré en 2007 ante los buenos
resultados econdmicos de Argentina.

El uso de bonos indexados al crecimiento no se ha generali-
zado por las inquietudes con respecto a la exactitud de los datos
sobre el PIB, la posibilidad de que se declaren deliberadamente
cifras inferiores de crecimiento y la complejidad de los bonos.



Estos obstdculos no son insuperables, pero hasta el momento
la liquidez de dichos bonos ha sido baja y al parecer tienen una
prima por “novedad” (Costa, Chamon y Ricci, 2008).

A semejanza de los bonos soberanos indexados al creci-
miento, los prestatarios subsoberanos podrian emitir bonos

Calificaciones soberanas y acceso al mercado

El acceso de los paises en desarrollo a los mercados de crédito
depende no solo del tipo de deuda ofrecida sino también de la
evaluacion de las agencias calificadoras que, al aplicarse a un
pais, se denominan calificaciones de crédito soberano. Estas ca-
lificaciones también ofrecen un pardmetro de referencia para los
prestatarios subsoberanos.

En general, los diferenciales de la deuda soberana bajan al
mejorar la calificacién del crédito soberano, sobre todo cuando
esta llega al grado de inversion (véase el grifico). Adn asi, la
falta de calificacién podria ser peor que una baja calificacion.
En 2005, la inversién extranjera directa (IED) representaba el
85% de los flujos de capital privado a los 70 paises en desarrollo
que no tienen calificaciéon. Los préstamos bancarios constituian
la mayor parte del resto. En cambio, los flujos de capital hacia
los paises calificados eran mucho mas diversificados: aproxi-
madamente 55% por IED, 15% por préstamos bancarios, hasta
25% por bonos y casi 5% por inversién en acciones. Incluso
los paises con calificacién B salen mejor librados. Un examen
de 55 paises no calificados revela que eran mds solventes de lo
que se crefa: ocho de ellos probablemente estarfan por encima
del grado de inversion; otros 18 entre la categoria B y BB. Esto
indica que algunos paises en desarrollo sin calificacién tendrian
posibilidades de obtener financiamiento en los mercados mun-
diales de capital. No obstante, el acceso a la deuda debe venir
acompanado de précticas de gestion prudente. Ademds, los
paises que se benefician de la Iniciativa para los Paises Pobres
Muy Endeudados y la Iniciativa para el Alivio de la Deuda
Multilateral del FMI y el Banco Mundial deben procurar no
endeudarse frente a inversionistas oportunistas.

La ventaja de las calificaciones

Cuanto mayor sea la calificacion de crédito de un pais de
mercado emergente, mas barata le resultara la recaudacion
de fondos. Los costos aumentan drasticamente cuando la
calificacion es inferior al grado de inversion.
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indexados, cuyos cupones podrian estar vinculados a un
indicador bien definido de los resultados de prestatario. Este
podria ser, por ejemplo, una meta de ingreso fiscal en el caso
de un gobierno provincial o municipal, o el tiempo de despa-
cho o de transito en el caso de una autoridad portuaria; en el
caso de una sociedad privada, podria ser el nivel de utilidades
(Ramachandran, Gelb y Shah, 2009). Estos instrumentos atin
no se han ensayado, pero podrian resultar utiles para grandes
prestatarios subsoberanos de mercados emergentes.

Cuestiones de politica publica

Al igual que en casos anteriores de innovacién financiera, los
bonos de la didspora, los valores garantizados por flujos fu-
turos y los bonos indexados al crecimiento facilitan el acceso
de los paises en desarrollo al financiamiento. La titulizacién
de flujos futuros transfiere el riesgo de crédito de los presta-
tarios, mejorando asi la calificacion crediticia y la liquidez.
Los bonos de la didspora ayudan a reforzar la liquidez. Los
bonos indexados al crecimiento permiten reducir el riesgo de
crédito ya que los cupones estdn vinculados con la capacidad
de pago y refuerzan la liquidez al brindar a los acreedores
una opcién sobre los resultados de prestatarios soberanos y
subsoberanos.

Las instituciones multilaterales y los donantes oficiales
pueden contribuir a promover innovaciones basadas en el
mercado. Para ello proporcionan mejoras crediticias a paises
en desarrollo con agudos déficits de financiamiento, asisten-
cia técnica sobre los marcos juridicos, la estructuracion, la
fijacion de precios o la gestiéon del riesgo. También pueden
ayudar a determinar las calificaciones soberanas, lo cual abre
el acceso a los mercados internacionales de capital para los
paises pobres de Africa, muchos de los cuales no tienen califi-
cacion (véase el recuadro) y suministrar capital para pagar las
comisiones de los bancos de inversién y los costos de califi-
cacién que supone la estructuracién de instrumentos respal-
dados mediante ingresos futuros. También podrian ofrecer
garantias parciales para los flujos futuros a fin de mitigar el
riesgo y catalizar flujos privados. l
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¢Cobertura o apuesta?

Las empresas de América Latina emplearon nuevas técnicas para
protegerse de las fluctuaciones cambiarias. Algunas las usaron para
apostar, y terminaron perdiendo en grande

Herman Kamil, Bennett W. Sutton y Chris Walker

NDEUDARSE en moneda extranjera puede ser un

arma de doble filo para las empresas en mercados

emergentes. A menudo los pasivos en moneda ex-

tranjera permiten obtener financiamiento a menor
costo y plazos més largos que los contraidos en moneda local,
pero también pueden exponer los balances a las oscilaciones
del tipo de cambio. A fines de la tltima década y comienzos
de la actual, la fuerte depreciacién de las monedas en varios
paises de América Latina elevd el valor de las obligaciones en
moneda extranjera de las empresas en relacién con sus activos
e ingresos, comprometiendo en muchos casos la capacidad de
repago de sus deudas. Esto, a su vez, exacerbd los problemas
del sistema bancario de muchos de esos paises.

En la dltima década, las empresas han enfrentado mayo-
res fluctuaciones diarias del tipo de cambio, a medida que
muchos paises han flexibilizado mds su régimen cambiario.
Los tipos de cambio mads flexibles han permitido un mejor
ajuste ante los shocks externos y una mayor independencia
de la politica monetaria. Ademds, han sido un incentivo para
que las empresas administraran mejor su riesgo cambiario
porque ya no podian depender de que el banco central man-
tuviera los movimientos de la moneda dentro de una banda
preanunciada.

En un estudio reciente (Fondo Monetario Internacional,
2008) se analizd la vulnerabilidad del sector empresarial de
América Latina a las variaciones del tipo de cambio entre
1994 y 2007. Se observé que las empresas redujeron fuerte-
mente la exposicién de sus balances financieros a una fuerte
devaluacién de la moneda. Las empresas disminuyeron la
proporcion de deuda contraida en moneda extranjera, y al
mismo tiempo recurrieron mas a las coberturas cambiarias
“naturales” (ingresos por exportaciones y activos en dolares)
para compensar el riesgo en délares resultante de sus pasivos.
Pero después de la quiebra de Lehman Brothers en septiem-
bre de 2008, se puso en evidencia un nuevo factor de vulne-
rabilidad. Algunas empresas, especialmente las mds grandes
y sofisticadas, habian utilizado contratos de derivados finan-
cieros para apostar a los movimientos del tipo de cambio, y
terminaron sufriendo grandes pérdidas cuando las monedas
locales cayeron estrepitosamente. Ello no solo gener6 proble-
mas financieros para las empresas, sino también serias difi-
cultades en los mercados de divisas.
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Balances mas sélidos

Para analizar la vulnerabilidad del sector empresarial, se utiliz6
una nueva base de datos a nivel microeconémico que combina
informacion de los balances financieros con datos del mercado
accionario para 1.200 empresas (financieras y no financieras)
que cotizan en los mercados bursatiles en Argentina, Brasil, Chile,
Colombia, México y Perti. En ese estudio se describié la evolu-
ci6n de la posicion neta en moneda extranjera de las empresas
durante un lapso relativamente largo (1992-2007). Asimismo, se
analiz¢ la sensibilidad del precio de las acciones de las empresas a
las variaciones del tipo de cambio en dos subperiodos, 1995-98 y
2004-07. Finalmente, se realizaron pruebas para determinar si la
respuesta del valor de mercado de las empresas a las fluctuacio-
nes cambiarias habia variado a través del tiempo.

Se observé que en esta ultima década las empresas que coti-
zan en bolsa en América Latina han disminuido, en general, su
vulnerabilidad al riesgo cambiario reduciendo sustancialmente
el descalce de monedas en sus balances. Lo hicieron recurriendo
menos a la deuda en moneda extranjera y calzando mas siste-
mdticamente los pasivos con activos en moneda extranjera o
con los flujos esperados de ingresos en ddlares, con lo cual, en
promedio, quedaron sustancialmente mds protegidas frente al
riesgo cambiario. También se observd que en una proporcién
significativa de empresas, el impacto de las variaciones del tipo
de cambio en el precio de las acciones habia disminuido consi-
derablemente desde mediados de 2000. Estos resultados sugieren
que las empresas son ahora mas conscientes del riesgo cambiario,
y en consecuencia adaptaron la estructura de sus balances y préc-
ticas de gestion de riesgos a los potenciales desafios de una mayor
flexibilidad cambiaria.

La especulacion de las empresas resulto

ser desastrosa

Pero algunas grandes empresas de Brasil y México se embarcaron
en operaciones especulativas con derivados en moneda extranjera
que las dej6 expuestas a los movimientos del tipo de cambio. En
lugar de usar esos instrumentos financieros para cubrir, o aislar,
la exposicion de sus balances frente a tales movimientos, algunos
exportadores y otras empresas no financieras de esos dos pai-
ses tomaron grandes posiciones especulativas en derivados para
aprovechar la apreciacion de la moneda local y los diferenciales
positivos entre las tasas de interés locales y las tasas en ddlares de



Estados Unidos, en general mds bajas. Cuando el real brasilefio
y el peso mexicano se depreciaron fuertemente entre septiembre
y noviembre de 2008, esas empresas sufrieron grandes pérdidas
(véase el cuadro). Los bancos centrales intervinieron con fuerza
en los mercados de divisas para contener el efecto de esas pér-
didas y responder a la consiguiente demanda extraordinaria de
délares. Operaciones similares con derivados se registraron, con
consecuencias también negativas, en varios mercados emergen-
tes, como la Republica de Corea, Polonia e India (véase “Las con-
secuencias de jugar con fuego” en esta edicién).

La exposicion en derivados cambiarios a menudo consistia en
opciones sobre divisas, que otorgan al inversionista el derecho
de comprar o vender una moneda a un precio prefijado durante
un determinado periodo de tiempo. En Brasil y México, algunas
empresas entraron en complejas estructuras de opciones, ya sea
como una apuesta contra la depreciacién de la moneda local, o
como una fuente de financiamiento menos costosa pero tam-
bién mds riesgosa que un préstamo bancario en ddlares. Muchas
de las posiciones resultantes estaban estructuradas de manera
tal que las pérdidas se acumulaban mas rapidamente después de
depreciarse la moneda local més alla de un cierto valor. Aunque
esas operaciones eran rentables cuando la moneda local se apre-
ciaba, o incluso si el tipo de cambio no fluctuaba demasiado, las
pérdidas aumentaron al depreciarse fuertemente las monedas
tras la quiebra de Lehman Brothers en septiembre de 2008.

A cuénto ascendieron esas pérdidas es dificil de determinar,
pero en Brasil y México fueron lo suficientemente grandes como
para inducir una respuesta significativa de los bancos centrales.
La exposicion al riesgo cambiario por instrumentos derivados
gener6 sustanciales pérdidas contables y amenazé con amplificar
el shock posterior a septiembre en los mercados de divisas. Esto
resulté de la mayor demanda de dolares por parte de las empresas
para cubrir las garantias adicionales requeridas por sus contra-
partes al ajustarse sus posiciones segtin precios de mercado. Ello
llevé al banco central de México a realizar, por primera vez en
una década, una importante intervencion discrecional sin reglas
preanunciadas. En Brasil, el banco central vendié contratos a
futuro sobre dolares para ayudar a las empresas afectadas a cubrir
o desarmar sus posiciones y reducir la volatilidad del mercado.

La fuerte caida que sufrieron las
acciones de aquellas empresas que
revelaron sus pérdidas por deriva-
dos es evidencia clara que la exposi-
cién a derivados cambiarios fue una

Perder la apuesta

Varias empresas importantes de Brasil y México
sufrieron grandes pérdidas en el cuarto trimestre de
2008 por haber usado derivados cambiarios exéticos.

por los episodios recientes de Brasil y México, sin embargo, a me-
dida que los derivados financieros se vuelven mds sofisticados y
complejos es preciso adaptar el marco regulatorio a la evolucién
del mercado y reforzar las practicas de supervision prudencial.

Los organismos supervisores y el ptblico necesitan informa-
cién mas detallada sobre la exposicion de las empresas no finan-
cieras a las posiciones en derivados. La crisis mundial revelé
deficiencias en la divulgacion de datos financieros y en la com-
prension de los riesgos subyacentes. Las actividades financieras
de las empresas no financieras se extendieron a dmbitos tales
como los contratos de derivados offshore sujetos a un grado limi-
tado de exigencias de informacién o de aplicacion efectiva de las
normas, lo que impide a los reguladores evaluar la concentracion
de riesgos. Las sorpresas que depard la exposicion de las empresas
de Brasil y México a los derivados cambiarios, y la reaccion de los
mercados de divisas y los bancos centrales, ilustran las posibles
consecuencias macroeconémicas de la falta de informacién sufi-
ciente sobre las actividades financieras del sector empresarial.

Los recientes episodios de Brasil y México también revela-
ron deficiencias en la gestion del riesgo financiero a nivel de las
empresas, a lo que se sum¢ la falta de informacién adecuada por
parte de los proveedores de los instrumentos, es decir, los ban-
cos que debian haber asesorado a los compradores de opciones
acerca de los riesgos que asumian. Las autoridades deben tomar
conciencia de la distorsion de incentivos que genera un entorno
de baja volatilidad, y de la posibilidad de que en tiempos de
calma los bancos y sus clientes asuman riesgos excesivos.

Es conveniente que los organismos supervisores de los paises
donde los mercados over-the-counter de derivados son importan-
tes mejoren la transparencia y la divulgacién de informacion de
esas operaciones, y que las instituciones financieras que operan en
esos mercados declaren esas transacciones con mayor frecuencia
y dando informacién mads detallada sobre los instrumentos y sus
contrapartes. También convendria alentar la negociacién burstil
de los derivados para reducir el riesgo de contraparte y elevar la
transparencia. Esas medidas permitirfan evaluar mejor cualquier
acumulacion de riesgos sistémicos provenientes de las transaccio-
nes con derivados y también fortalecer la disciplina de mercado al
permitir que los inversionistas finales realicen parte de la investiga-
cién y evaluacion previa actualmente
a cargo de las agencias calificadoras.
Las autoridades de México y Brasil ya
estan avanzando en esa direccién. l
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América Latina:
¢Cuando es conveniente
el estimulo fiscal?

Para algunos paises seria apropiado dar estimulo fiscal
durante la crisis economica mundial. Pero en el caso de

otros la respuesta no es tan clara

Nicolas Eyzaguirre, Benedict Clements
y Jorge Canales-Kriljenko

L PAPEL de la politica fiscal para atenuar los efectos
adversos de la contraccién econémica mundial ocupa
hoy el centro del debate macroeconémico en América
Latina, como en otras regiones del mundo. Se prevé
que el crecimiento econémico de la regién caerd de un sustan-
cial 4% en 2008 a terreno negativo en 2009, anulando parte
de los impresionantes avances logrados en los tltimos afios en
materia de empleo y reduccién de la pobreza. Los ingresos fis-
cales también estan ahora bajo presion, lo que dificulta el logro
de metas de déficit presupuestario, aun cuando no haya nuevas
iniciativas de gasto. Ademds, muchos paises tienen acceso limi-
tado al financiamiento y niveles todavia altos de deuda publica,
lo que les hace dificil aumentar su endeudamiento publico. En
esas circunstancias, ;como evaluar si corresponde o no aplicar
un estimulo fiscal? ;En qué condiciones permitirian los mer-
cados que esa expansion fiscal resulte eficaz para sostener los
niveles de vida durante un periodo de retraccién econémica?

Efectos fiscales de la contraccion economica

La contraccién de la actividad econémica y de los precios de las
materias primas est afectando sustancialmente los ingresos pu-
blicos. Tras varios anos de incremento, se prevé que la relacién
ingresos/PIB de los paises de América Latina disminuira en pro-
medio alrededor de 2 puntos porcentuales del PIB en 2009 (véase
el gréfico). La pérdida de ingresos es especialmente marcada entre
los paises productores de materias primas. Es probable que los in-
gresos fiscales caigan significativamente por debajo de sus niveles
estimados de largo plazo, y es fundamental determinar si es desea-
ble y factible impedir que el gasto ptblico también se reduzca.

Para definir la direccién apropiada de la politica fiscal es
importante considerar el efecto del déficit presupuestario en
las condiciones de financiamiento y las tasas de interés. Un
déficit mayor hace crecer la demanda de fondos y el nivel de
deuda publica, y en algunas circunstancias podria elevar sus-
tancialmente las tasas de interés.

En los mercados emergentes de América Latina, los efectos
de un déficit presupuestario mds alto en las tasas de interés son
potencialmente mucho mayores que en las economias avan-
zadas. Muchos gobiernos no han establecido atin marcos fisca-
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les creibles a mediano plazo, generalmente de tres a cinco afios,
para garantizar a los mercados que los aumentos extraordinarios
del déficit se reviertan una vez reactivada la economia. Por ello,
la trayectoria de la deuda publica y las necesidades de endeuda-
miento a mediano plazo se presentan inciertas. Ademds, la mayo-
ria de estos paises no pueden endeudarse por plazos tan extensos
como los registrados en los paises industriales, por lo que deben
refinanciar una parte sustancial de la deuda publica en cualquier
afo dado. Por otra parte, como la deuda de los paises de merca-
dos emergentes también es muy vulnerable a las variaciones de
la inclinacién al riesgo de los inversionistas, un cambio en la per-
cepcion del riesgo de la sostenibilidad fiscal —o la capacidad del
gobierno de financiar un mayor déficit a mediano plazo— puede
provocar un alza importante de las tasas de interés y salidas de
capital. Asimismo, el gran aumento de los niveles de deuda
publica en los paises industriales afiade incertidumbre acerca
de las tasas de interés mundiales y la disponibilidad de financia-
miento para los mercados emergentes a mediano plazo.

Cambio en la situacion fiscal de América Latina

Se prevé que los ingresos publicos caeran en 2009 y que la
region registrara ahora un déficit presupuestario primario.
(Porcentaje del PIB)

28
Ingresos
27
26
Superavit primario

PEraVER Déficit
25 primario
24

\ Gasto primario

23!
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Los ingresos y gastos son un promedio simple de los saldos de Argentina, Bolivia,
Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Honduras, México,
Nicaragua, Panamad, Paraguay, Perd, Uruguay y Venezuela. El gasto primario refleja las
erogaciones del gobierno menos el gasto de intereses.
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Mercado callejero en La Paz, Bolivia.

Eficacia de la politica fiscal

Considérese el caso de un gobierno que tiene un marco fiscal de
alta credibilidad y una baja carga de deuda publica. En condicio-
nes normales de financiamiento, un aumento del gasto publico,
financiado con emisién de deuda interna, puede determinar
un mayor crecimiento del producto. Las tasas de interés suben en
relacion con su valor de referencia, debido entre otras cosas a los ni-
veles mds altos de deuda publica. No obstante, esos efectos no limi-
tarfan la eficacia de la politica fiscal, en parte porque el escenario de
referencia actual ya incorpora las bajas tasas de interés resultantes
de la desaceleracién mundial y la sobreabundancia de ahorro.

Por ejemplo, segtin una simulacién aplicada a una econo-
mia pequefa representativa de América Latina utilizando el
modelo integrado de politica monetaria y fiscal (GIMF) del
FMI (Kumbhof y Laxton, 2007), un aumento de la inversién
publica en torno al %2% del PIB podria elevar el producto, en
promedio, algo menos de ¥ punto porcentual en el primer afio.
Los resultados netos de la expansion fiscal en el crecimiento
también dependen de la respuesta de la politica monetaria y de
la situacién inicial considerada en el escenario de referencia.

No obstante, si el mayor déficit genera inquietud acerca del
financiamiento a mediano plazo o la sostenibilidad de la deuda
publica, la politica fiscal resulta mucho menos eficaz para
estabilizar el producto, porque en esos casos los inversionistas
exigen una prima de riesgo mayor por la tenencia de deuda
publica y esto empuja al alza las tasas de interés. En las eco-
nomias que tienen un tipo de cambio flexible, la mayor prima
por riesgo también promueve una depreciacién del tipo de
cambio, que eleva el costo de los insumos importados, desvia
el gasto hacia bienes locales y reasigna recursos hacia la expor-
tacion y la sustitucion de importaciones. En las economias que
aplican una relacién cambiaria predeterminada, como un tipo
de cambio fijo o una paridad cambiaria mévil, las tasas de inte-
rés deben aumentar ain mas para proteger el tipo de cambio,
lo que debilita el efecto de la expansién fiscal en la actividad
econdémica. Segun el grado de credibilidad del marco fiscal,
el nivel de deuda publica y el marco de politica monetaria, la
suba de las tasas puede incluso generar una caida del producto
en respuesta al mayor déficit presupuestario.

La composicion del estimulo es un factor importante

Ademads del financiamiento, también debe considerarse la efi-
ciencia de las medidas propuestas como instrumento de esti-
mulo fiscal. A este respecto, las lecciones para América Latina
son similares a las aplicables a otras regiones. Como se sefiala en
el estudio de Spilimbergo et al. (2008), debe darse preferencia
a las medidas fiscales que tengan un gran efecto multiplicador,
que sean de rdpida implementacién y que puedan revertirse
una vez que la economia se estabilice. Cumplen esos criterios la
aceleracion de los planes de inversién o mantenimiento, las re-
bajas impositivas temporales orientadas a quienes tengan una
alta propension a consumir (en lugar de ahorrar el beneficio)
y la ampliacién de las prestaciones por desempleo. Todo gasto
que no pueda suprimirse ficilmente una vez estabilizada la
economia y que no esté correctamente focalizado —como un
aumento de los salarios publicos— resulta entonces menos
apropiado. Otro motivo que hace aconsejable actuar con pru-
dencia es la tendencia a largo plazo observada en América
Latina hacia un creciente nivel de erogaciones corrientes prima-
rias (gasto menos pagos de intereses), que aumentaron aproxi-
madamente 2 puntos porcentuales del PIB entre 2000 y 2008.

La conclusion es que el margen para dar estimulo fiscal debe
analizarse caso por caso. En varios paises, la desaceleracién de
la actividad del sector privado puede permitir la adopcion de
medidas temporales de estimulo fiscal correctamente disefiadas.
Los gobiernos que tengan politicas de alta credibilidad, una baja
carga de deuda y marcos monetarios flexibles podrian aplicar
una politica fiscal anticiclica eficaz. En los paises de baja credibi-
lidad, en cambio, las medidas fiscales anticiclicas pueden resultar
contraproducentes. En los casos intermedios, adoptar iniciativas
que refuercen la credibilidad puede rendir grandes beneficios.

Por ejemplo, a los gobiernos que atn no lo han hecho les
convendria avanzar mds en el desarrollo de marcos fisca-
les sostenibles a mediano plazo, que incorporen estrategias
especificas para responder a los shocks transitorios, como un
deterioro del contexto mundial o de los precios de las mate-
rias primas que reduzca sensiblemente el crecimiento econé-
mico. Esos marcos también deberian incluir planes concretos
para abordar los retos fiscales a largo plazo, como el gasto en
pensiones, y ademas delinear la forma en que el gobierno reac-
cionaria si se materializaran los riesgos fiscales contingentes o
posibles. Un marco creible de este tipo, basado en reglas, dard
certeza a los mercados de que existe margen suficiente para la
expansion fiscal a mds corto plazo, sin que se comprometa la
sostenibilidad fiscal a mds largo plazo. l

Nicolds Eyzaguirre es Director del Departamento del Hemisferio
Occidental del FML; Benedict Clements es Jefe de Divisién y Jorge
Canales-Kriljenko es Economista Principal de dicho departamento.
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PUNTO DE VISTA

La “supervision
en funcion

del riesgo”
procuro alentar
la innovacion

y premiar

la buena
conducta,

pero ayudo

a producir

la crisis
financiera
mundial

S. Raihan Zamil

AS CAUSAS de la crisis financiera se

reconocen ampliamente pero lo que

no estd claro en el debate publico es

cémo el enfoque filoséfico de regu-
lacién y supervisién del sistema financiero
mundial cumplié una funcién instrumental
en el periodo previo a la crisis. Este enfoque a
menudo se describe como el marco de “super-
vision en funcién del riesgo” (SR). Las princi-
pales economias desarrolladas y muchos pai-
ses de todo el mundo lo han adoptado. Si bien
el marco de SR puede usarse para describir
el enfoque filoséfico general de regulacion y
supervisién de todo el sistema financiero, li-
mitaré el término al control oficial del sector
bancario.

La filosofia de SR se basa en la idea de que
una entidad bancaria puede realizar casi cual-
quier tipo de actividad financiera siempre
que cuente con s6lidos sistemas de gestion de
riesgo y suficientes beneficios y capital para
respaldar el riesgo subyacente. En suma, la SR
procura liberalizar las facultades de los ban-
cos bien gestionados, alentar la innovacién y
premiar el buen comportamiento.

El marco de SR también apunta a pro-
mover la supervisién proactiva del sector al
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La filosofia de la

identificar y corregir en su raiz las précticas
deficientes de gestion de riesgo, antes de que
sus efectos amenacen la estabilidad de los
bancos individuales y el sistema entero. Casi
todos los paises que adoptaron este enfoque
adaptaron su régimen juridico, regulatorio y
de supervisién a esta filosofia global.

Fallas de la supervision en
funcion del riesgo

Sibien los ideales de la SR son admirables y su
marco ha arrojado beneficios palpables, rara
vez se analizan sus defectos, ya que se presu-
pone que es la mejor forma de controlar al
sistema bancario de un pafs. El desarrollo de
la crisis actual ha expuesto fallas fundamen-
tales en este enfoque de supervision.

Primero, la filosofia de SR delega aspectos
esenciales de politica publica, como la deci-
siobn de permitir ciertas actividades y sus
efectos para la estabilidad general del sistema
financiero, a los supervisores de cada banco.
Por ejemplo, ;deberia permitirse que los ban-
cos otorguen o compren mediante tituliza-
ciones préstamos hipotecarios para viviendas
que exigen al cliente una entrega inicial muy
baja o nula y ninguna prueba de su capaci-
dad de pago? ;Deberia permitirse que ven-
dan productos estructurados complejos a sus
depositantes minoristas?

Por un lado, sus defensores alegan que la
financiacién creativa y la existencia de una
gran variedad de productos financieros faci-
litan la innovacién y aumentan el acceso al
crédito y las opciones de productos a una
gama mds amplia de consumidores. Por el
otro, sus criticos, como el economista gana-
dor del premio Nobel Joseph Stiglitz, aducen
que se debe diferenciar la innovacién buena
de la mala.

Cualesquiera sean los méritos relativos de
estos argumentos, si hemos de juzgar si estas
actividades son razonables solo a través del
cristal de la gestion de riesgo y la capacidad
financiera de los respectivos bancos, quizd
pasemos por alto la cuestién del efecto mas
amplio de las politicas publicas y el riesgo
sistémico: ;son estas actividades en defini-
tiva buenas o malas para el sistema finan-



regulacion

ciero? Es preferible abordar cuestiones de tal magnitud en el
plano institucional, y no en el del supervisor de los respec-
tivos bancos.

Capacidad de juicio

En segundo lugar, el enfoque de SR depende del buen juicio
de los supervisores y administradores de riesgo de cada banco.
Ademis, dado que la gestidn de riesgo no puede evaluarse en
términos de blanco y negro sino en la gama de grises, el re-
gulador y el regulado suelen discutirla apasionadamente. Con
el tiempo, este proceso basado en el juicio critico se ha vuelto
mads complejo, ya que los principales bancos han desarrollado
modelos de riesgo cada vez mds sofisticados que pocas autori-
dades de regulacién y de los bancos centrales, e incluso de los
propios bancos, entienden plenamente.

El efecto del vinculo explicito creado en el marco de la
SR entre la capacidad de gestién de riesgo del banco y las
actividades financieras que se le permiten desarrollar debe
considerarse en este contexto. Los costos de una evaluacién
errénea del riesgo son altos y, en conjunto, pueden devastar
a todo el sistema financiero, tal como mostro la crisis actual.

Tercero, aunque el principal objetivo del marco de SR es
dejar que los supervisores bancarios identifiquen y resuel-
van los problemas del sistema en sus fases iniciales, es dificil
limitar las actividades de toma de riesgo de los bancos cuando
sus beneficios y posicién de capital atin parecen fuertes. La
intervencién anticipada de los organismos de regulacion se
destaca en la filosofia de SR en particular porque también
flexibiliza la gama de actividades financieras permitidas
al banco. En la préctica, surgen problemas tanto a nivel de
empresa como politico.

A nivel de empresa o micro, por ejemplo, si al regulador
le inquietara la flexibilizacién de las normas para conceder
crédito, el banco podria senalar la superioridad de sus bene-
ficios y posicién de capital como “evidencia” de su capacidad
para manejar el riesgo. Por ende, cuando los supervisores
identifican estas deficiencias suelen emitir “recomendacio-
nes flexibles” en lugar de “directivas obligatorias”. Estos retos
aumentan por la naturaleza prociclica de los requisitos de
capital, que permiten que en los buenos tiempos los ban-
cos mantengan menos capital, justamente cuando la mayor
competencia y el rdpido crecimiento del crédito provocan
inevitablemente el aumento global de la propension a tomar
riesgo y el debilitamiento de las normas de evaluacién del
riesgo. La actual crisis financiera ha revelado que el riesgo de
los respectivos bancos y de todo el sistema crecia a un grado
insostenible mientras la banca mundial divulgaba ganancias
récord y niveles de capital en apariencia sélidos.

En el plano politico también pueden existir presiones para
mantener el flujo de crédito. En definitiva, ;qué politico
quiere cargar con la culpa de llevarse la bebida al inicio de
la fiesta? Como resultado, es posible que las précticas defi-
cientes de gestion de riesgo persistan hasta que el organismo
regulador actie aplicando medidas insuficientes y tardias,
cuando el efecto acumulativo de dichas practicas ya se haya
introducido en los balances y haya comprometido los benefi-
cios y el capital divulgado.

Repercusiones en la politica economica

Debido a estas deficiencias, toda reforma significativa del sis-
tema oficial de control bancario debe observar criticamente
el papel instrumental que desempei6 la filosofia de SR en la
actual crisis financiera e intentar moderarlo.

e En primer lugar, los supervisores deben estar dispuestos
a limitar en su fase inicial y segtn sea necesario las activida-
des bancarias de toma de riesgo, y ser capaces de hacerlo, aun
cuando los libros muestren una situacién financiera sélida.
Esto es mas fécil en teoria que en la practica, porque exigirfa
que los supervisores ignoraran el sentido comun vy le dijeran
que “no” a bancos poderosos que, cuando tienen importancia
sistémica, a menudo cuentan también con fuerte apoyo poli-
tico en el gobierno. La intervencién anticipada solo puede
prosperar si tiene el respaldo de un organismo de regulacién
con credibilidad y medios institucionales para llevar a cabo
su cometido en materia de “seguridad y solvencia”

¢ En segundo lugar, las autoridades bancarias deben equi-
librar mejor el empleo de medios de “regulaciéon” y “supervi-
sién” para controlar la seguridad y solvencia de los respectivos
bancos y del sistema entero. La implementacién de la SR ha
originado una mayor dependencia, quizds excesiva, de méto-
dos discrecionales para velar por un sistema bancario sélido.
En suma, este enfoque filos6fico se ha usado como funda-
mento para liberalizar actividades bancarias y delegar deci-
siones esenciales a los supervisores de los respectivos bancos
en funcién de su evaluacion de la gestién del riesgo y la capa-
cidad financiera del banco.

Si bien este sistema de supervisiéon habrd de perdurar,
debemos tratar de crear normas de protecciéon mds explici-
tas para mitigar sus efectos no deseados y brindar un instru-
mento mds concreto que ponga freno a la toma excesiva de
riesgo en la banca.

Estas normas deberian incluir la creacién de requisitos
anticiclicos de constitucién de reservas de capital y para
préstamos incobrables durante los auges econémicos. Sin
duda, serd un reto encontrar el equilibrio adecuado entre
limitar las actividades bancarias de toma de riesgo y seguir
estimulando la innovacién en el sistema financiero mundial.
Las autoridades deben estar dispuestas a afrontar el riesgo
y, fundamentalmente, a encontrar el equilibrio justo. Dada
la escala y gravedad de la actual turbulencia financiera, sim-
plemente no podemos darnos el lujo de equivocarnos tanto
nuevamente. ll

S. Raihan Zamil es Asesor de Politica y Supervisién Bancaria
del FMI en el Banco Central de Indonesia.
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VUELTA A LO

¢.Queé es
la politica fiscal?

Mark Horton y Asmaa El-Ganainy

A POLITICA fiscal es el uso del gasto ptiblico y la tri-

butacién para influir en la economia. Generalmente

los gobiernos la utilizan para promover un creci-

miento fuerte y sostenible y reducir la pobreza. El
papel y los objetivos de la politica fiscal han ganado relevancia
en la crisis actual al intervenir los gobiernos para respaldar los
sistemas financieros, reactivar el crecimiento y atenuar el im-
pacto de la crisis en los grupos vulnerables. En el comunica-
do emitido tras la cumbre de abril en Londres, los lideres del
Grupo de los Veinte paises industriales y de mercados emer-
gentes expresaron que llevan adelante “una expansion fiscal
concertada y sin precedentes”. ;Qué significa expansion fiscal?
Y, en términos mds generales, ;como pueden las herramientas
fiscales dar impulso a la economia mundial?

Historicamente, la prominencia de la politica fiscal como
herramienta de politica ha sufrido altibajos. Antes de 1930,
prevalecia la teoria del Estado limitado, de tipo laissez-faire.
Ante el desplome de la Bolsa y la Gran Depresion, los respon-
sables de las politicas abogaron por un papel mds proactivo
del Estado. Posteriormente, los paises redujeron el tamafio y
la funcién del Estado, asumiendo los mercados un papel mas
relevante en la asignacion de bienes y servicios. Ahora, en
plena crisis financiera, vuelve a tener aceptacién una politica
fiscal mas activa.

¢Como funciona la politica fiscal?

Para influir en la economia, las autoridades cuentan con dos he-
rramientas principales: la politica monetaria y la politica fiscal.
Los bancos centrales dirigen la actividad de manera indirecta
al influir en la oferta monetaria mediante ajustes de las tasas
de interés, los encajes bancarios y la venta de titulos publicos y
divisas; los gobiernos influyen en la economia modificando el
nivel y los tipos de impuestos, la medida y la composicién del
gasto, y el grado y la forma de endeudamiento.

Los gobiernos influyen directa e indirectamente en la forma
en que se usan los recursos en la economfa, como lo muestra
la ecuacién basica de la contabilidad del ingreso nacional:

PIB=C+1I+ G+ XN.

A la izquierda figura el producto interno bruto (PIB), el
valor de todos los bienes y servicios finales de la economia
(véase “Vuelta a lo esencial” en la edicién de diciembre de
2008 de Fe»D). A la derecha figuran las fuentes del gasto o la
demanda agregados: consumo privado (C), inversién privada
(I), bienes y servicios adquiridos por el gobierno (G) y expor-
taciones menos importaciones (exportaciones netas, XN). Los
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gobiernos afectan la actividad econémica (PIB), controlando
G directamente e influyendo en C, I y XN indirectamente,
mediante modificaciones de impuestos, transferencias y gastos.
Es expansiva o “laxa” una politica fiscal que aumenta directa-
mente la demanda agregada mediante un aumento del gasto
publico, mientras que aquella que reduce la demanda mediante
un menor gasto suele considerarse contractiva o “restrictiva”.
Ademds de la provision de bienes y servicios, los objetivos
de la politica fiscal varian. A corto plazo, los gobiernos pue-
den apuntar a la estabilizacién macroeconémica, por ejemplo,
estimulando una economia debilitada, combatiendo un alza de
la inflacién o reduciendo las vulnerabilidades externas. A mas
largo plazo, el objetivo puede ser fomentar el crecimiento sos-
tenible o reducir la pobreza con medidas por el lado de la oferta
para mejorar la infraestructura o la educacién. La importan-
cia relativa de estos objetivos difiere segun las circunstancias
de cada pais. A corto plazo, las prioridades pueden reflejar el
ciclo econémico o la respuesta a un desastre natural, y a mds
largo plazo, el nivel de desarrollo, los aspectos demogrificos o
la dotacién de recursos. A fin de reducir la pobreza, un pais de
bajo ingreso podria inclinar el gasto hacia la atencion primaria
de la salud, mientras que en una economia avanzada se podria
reformar el régimen jubilatorio para atender los crecientes cos-
tos a largo plazo resultantes del envejecimiento poblacional.

Respuesta ante la crisis

La crisis ha tenido un impacto negativo en las economias de
todo el mundo, ya que las dificultades del sector financiero y el
debilitamiento de la confianza afectaron el consumo privado, la
inversién y el comercio internacional (recuérdese la ecuacion de
la contabilidad del ingreso nacional). Los gobiernos respondie-
ron procurando impulsar la actividad a través de dos canales: los
estabilizadores autométicos y el estimulo fiscal mediante nuevo
gasto discrecional o rebajas impositivas. Los estabilizadores se
activan al variar el nivel de ingresos tributarios y de gasto y no
dependen de medidas especificas sino que funcionan en relacién
con el ciclo econémico. Cuando el producto se desacelera o cae,
la recaudacién impositiva decrece porque caen las utilidades de
las empresas y los ingresos de los contribuyentes. Las prestaciones
por desempleo y otros gastos sociales también aumentan duran-
te una contraccién econémica. Estas variaciones ciclicas hacen
que la politica fiscal sea automdticamente expansiva durante la
retraccién y contractiva durante la fase alcista.

Los estabilizadores autométicos dependen del tamafo del
Estado y tienden a ser mayores en las economias avanzadas. Si



son mayores, quizd sea menor la necesidad de estimulo —reba-
jas impositivas, subvenciones o programas de obras puiblicas—
porque los dos enfoques contribuyen a suavizar los efectos de
una contraccion. En la crisis actual, los paises que tienen esta-
bilizadores mds importantes han recurrido menos a medidas
discrecionales. Ademas, los estabilizadores automaticos no estan
sujetos a demoras de implementacién y su impacto se suprime
automaticamente al mejorar la situacién. En cambio, el estimulo
fiscal puede ser dificil de disefiar e implementar con eficacia y
de revertir cuando las circunstancias mejoran. En muchos paises
de bajo ingreso y de mercados emergentes, no obstante, los esta-
bilizadores son relativamente débiles debido a las limitaciones
institucionales y la estrechez de la base tributaria.

El tipo de respuesta depende en definitiva del espacio fiscal
con que cuente el gobierno para emprender nuevas iniciativas de
gasto o rebajas impositivas, es decir, su acceso a financiamiento
adicional a un costo razonable o su capacidad de reformular las
actuales prioridades de gasto. Algunos gobiernos no estin en
condiciones de dar estimulo fiscal porque sus potenciales acree-
dores creen que un mayor gasto y endeudamiento generarfa una
presion excesiva sobre la inflacidn, las reservas de divisas o el tipo
de cambio, 0 que restaria demasiados recursos al sector privado
local (efecto de desplazamiento), demorando asi la recuperacion.
En otros casos, restricciones de financiamiento mas severas han
obligado a los gobiernos a recortar el gasto al caer los ingresos
(funcionamiento de los estabilizadores). En los paises que tienen
altos niveles de inflacién o déficits en cuenta corriente, el estimulo
fiscal podria resultar ineficaz, e incluso desaconsejable.

Calibrar la respuesta

Es importante considerar el tamafio, oportunidad, composi-
ci6n y duracién del estimulo. Las autoridades procuran adap-
tar el tamano del estimulo a sus estimaciones de la brecha del
producto, es decir, la diferencia entre el producto esperado y
el nivel que este alcanzaria si la economia funcionara a plena
capacidad. La eficacia del estimulo en términos de producto
se mide por el multiplicador. Este tiende a ser mayor si hay
menos “filtraciones” (por ejemplo, si solo una pequeia parte
del estimulo se ahorra o se gasta en importaciones), las con-
diciones monetarias son acomodaticias (las tasas de interés no
suben como consecuencia de la expansion fiscal) y la posicion
fiscal del pais después del estimulo se considera sostenible. Los
multiplicadores pueden ser pequefios o incluso negativos si la
expansion genera dudas acerca de la sostenibilidad futura, en
cuyo caso el sector privado tenderia a contrarrestar la interven-
cién estatal aumentando el ahorro o incluso girando fondos al
extranjero, en vez de invertir o consumir. Los multiplicadores
también suelen ser mayores en el caso de las medidas de gasto
que en el de las rebajas impositivas o transferencias y en los
paises mds grandes, debido a que hay menos filtraciones. En
cuanto a la oportunidad, a menudo lleva tiempo implemen-
tar las medidas de gasto y quizd ya no se las necesite una vez
establecidas. No obstante, esta limitacién no seria tan grave si
se prevé que la contraccién econémica serd prolongada, como
sucede en la crisis actual. Por todo ello, las medidas de estimulo
deben ser oportunas, focalizadas y temporales, y se las debe re-
vertir una vez que la situacién mejore.

También es posible ampliar la capacidad de respuesta y el
alcance de los estabilizadores, por ejemplo mediante un régimen
tributario mdas progresivo con tasas mds altas para los hogares
de ingresos altos que para los de menores ingresos. Los pagos
de transferencias también pueden vincularse expresamente a las
condiciones econdmicas (por ejemplo, a la tasa de desempleo u
otros indicadores del mercado de trabajo). En algunos paises, las
reglas fiscales tienen por objeto limitar el aumento del gasto en
épocas de bonanza, cuando crecen mucho los ingresos, particu-
larmente los generados por los recursos naturales. En otros casos,
los mecanismos formales de revisién o caducidad de los progra-
mas garantizan que las nuevas iniciativas no seguirdn vigentes
una vez cumplido su propésito inicial. Por dltimo, los marcos a
mediano plazo que contemplan una cobertura y evaluacion inte-
gral de ingresos, gastos, activos y pasivos y riesgos permiten una
mejor formulacién de politicas durante todo el ciclo econémico.

Grandes déficits y deuda publica creciente

La respuesta fiscal ante la crisis ha provocado un fuerte aumen-
to de los déficits fiscales y los coeficientes de deuda publica.
El respaldo y las garantias otorgados a los sectores financiero
e industrial generan mds motivos de preocupacién. Muchos
paises pueden permitirse contraer un déficit fiscal moderado
por periodos prolongados, estando los mercados financieros
internos e internacionales y los socios internacionales y bilate-
rales convencidos de su capacidad de cumplir sus obligaciones
presentes y futuras. Un déficit que crezca excesivamente o dure
demasiado puede, sin embargo, socavar esa confianza. Cons-
ciente de esos riesgos en la coyuntura actual, el FMI insta a los
gobiernos a adoptar una estrategia cuddruple de politica fiscal
para garantizar la solvencia: el estimulo no debe tener efectos
permanentes en los déficits; los marcos a mediano plazo deben
incluir el compromiso de hacer una correccién fiscal una vez
que la situacién mejore; deben identificarse e implementarse
reformas estructurales para reforzar el crecimiento, y los paises
que enfrentan presiones demogréficas a mediano y largo plazo
deben comprometerse firmemente a aplicar estrategias claras
para reformar sus sistemas de salud y de pensiones. ll
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CLARO

Motores en marcha

Los gobiernos africanos deben prepararse para la recuperacion
mundial promoviendo la actividad privada

Donald Kaberuka es
Presidente del Banco
Africano de Desarrollo.

A ESCASA integracién de Africa con

los mercados mundiales no estd sir-

viendo mucho de proteccién contra los

efectos directos de la crisis financiera
internacional. Pero Africa debe prepararse para
las consecuencias de la crisis en la economia real.
El impacto se estd haciendo sentir mds rapido de
lo previsto. Aunque el alcance y la intensidad del
contagio varfan segun el pais —los exportadores
de minerales, las grandes economias abiertas y
los Estados fragiles son los mds afectados, a tra-
vés de uno o varios canales—, las perspectivas
continentales de crecimiento empeoraron de un
promedio del 6% a menos del 3%.

El aumento de los déficits presupuestarios y
en cuenta corriente constituye un peligro inme-
diato para la estabilidad econdmica lograda tras
afios de reforma. La tarea de responder debida-
mente a la crisis —y luego sustentar los servicios
bésicos y los programas de desarrollo— pondra
duramente a prueba a los gobiernos africanos.
En este momento es dificil predecir durante
cudnto tiempo Africa continuard creciendo a
mitad del ritmo anterior, porque la crisis mun-
dial auin es relativamente joven. Pero es razona-
ble suponer que cuando la economia mundial
retome la senda del crecimiento, la recuperaciéon
de Africa probablemente sea asimétrica.

Aun asi, los gobiernos africanos pueden pre-
pararse ya mismo para aprovechar la reactiva-
cién mundial. Pueden comenzar a conectar una
proporcién mas grande de sus economias al
motor a corto plazo més fiable y potente que tie-
nen a su disposicion: el sector privado. El Banco
Africano de Desarrollo (BAD) estd entre las ins-
tituciones financieras internacionales dispuestas
a ayudar a Africa en esta importante empresa,
que puede y debe empezar sin demora para que,
junto con el resto del mundo, las economias
africanas participen al médximo en la expansién
internacional que seguird a la desaceleracion.

Auges y colapsos

El crecimiento africano durante las tres tltimas
décadas alterné entre fases de crecimiento y
desaceleraciones prolongadas, espejo general-
mente de los auges y los colapsos del mercado
de las materias primas, amplificados a su vez
por factores internos. Pero la actual crisis es
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probablemente la primera ocasién en muchos
afios en que un gran nimero de paises africanos
—no solo los grandes exportadores de mate-
rias primas— sufren un bajon econémico cuya
causa principal les es ajena y estuvo mads alld de
su control. Aun asi, cualquiera sea la causa, los
efectos son graves. Segun las proyecciones del
BAD, este afio, por primera vez desde 1994, el
crecimiento del ingreso per cdpita serd negativo
en la totalidad del continente, tanto en las eco-
nomias ricas en minerales como en los paises
dependientes de la exportacion agricola.

Gracias a décadas de reforma y dura lucha,
Africa logré en los tltimos afios una carga de
deuda sostenible, niveles mas bajos de infla-
cién, avances en la liberalizaciéon del comercio,
diversificaciéon de las exportaciones y otros
cambios estructurales. Aunque ya antes de la
crisis Africa no iba en camino a concretar la
reduccién de la pobreza contemplada en los
Objetivos de Desarrollo del Milenio (ODM) de
las Naciones Unidas, el progreso hacia algunas
de las ocho metas —sobre todo la de ensenianza
primaria universal— demostré que se pueden
lograr verdaderos adelantos.

La desaceleraciéon resultante de la crisis
mundial debe proporcionar el impetu extra
necesario para reavivar el crecimiento en
Africa. Lo més dificil ya estd hecho: las grandes
reformas estn en marcha y habian empezado a
dar resultados antes de que la economia mun-
dial tambaleara. Lo que Africa necesita hoy es
seguir mejorando las condiciones en las que
funcionan las politicas y las instituciones refor-
madas. Es aqui donde adquiere prioridad la
promocion de la actividad privada.

Hace poco, el BAD realzé la importancia
del sector privado para la economia panafri-
cana. Su primer plan estratégico (2003-07) le
asignaba un papel secundario como respaldo
del desarrollo econdémico sostenible y hacia
relativamente poco énfasis en las operacio-
nes del sector privado. Pero el plan fue revi-
sado a la luz de las experiencias nacionales: los
miembros de ingreso mediano desean compe-
tir en el mercado mundial sin ampararse en
preferencias comerciales y los de bajo ingreso
desean mejorar el clima de inversiéon para
transformarse en paises de ingreso mediano.



El BAD considera que un medio importante para lograr
ambos objetivos es cultivar el sector privado.

La estrategia a mediano plazo del BAD para 2008-12
reconoce que la comunidad internacional estd observando a
Africa mas de cerca: los donantes corrientes prometen mas
ayuda, estdn surgiendo nuevos donantes y los inversionistas
privados, aun interesados principalmente en los recursos
naturales, estdn evaluando las posibilidades que ofrece Africa.
Por ende, el banco ahora acuerda gran prioridad al fortale-
cimiento del sector privado y reconoce las funciones vitales
que desempeifia en dmbitos igualmente importantes, como la
infraestructura y la ensefianza superior.

Punto de encuentro

Concretamente, el banco puede desempenar una funcién ca-
talizadora constructiva al promover y facilitar asociaciones
creativas en lo que considera un punto de encuentro cada vez
mayor entre los sectores publico y privado. La inversion del
BAD en el sector privado se triplic en 2007, y todo un aba-
nico de proyectos pensados para alianzas publico-privadas
encierra oportunidades significativas de crecimiento, sinergia
e impacto catalizador. Las operaciones del banco con el sector
privado crecerdn en el contexto de estrategias nacionales mu-
tuamente convenidas para promover un crecimiento liderado
por el sector privado.

La historia demuestra que, en paises como los de Africa,
cuando la economia trastabilla, los indicadores sociales
—mortalidad materna e infantil, matriculacién y tasa de
conclusion escolar, oportunidades de empleo para la mujer—
empeoran rapidamente, sobre todo en los Estados fragiles
que generalmente no pueden tender redes de proteccién
social debido a la debilidad institucional y a las limitaciones
del espacio fiscal. A corto plazo, la gestién de la crisis requiere
ajustes presupuestarios a la altura de los recursos previstos y
a expensas del desarrollo humano. La promocién de la activi-
dad privada puede ayudar a mejorar los indicadores sociales
en ciertos ambitos, como la ensefianza superior, que produ-
cen efectos multiplicadores en otras esferas sociales. Es por
eso que el BAD busca asociarse con el sector privado para
elaborar e implementar proyectos nacionales y regionales de
formacién a nivel terciario. También respaldard programas
de ensenanza y capacitacién técnica y vocacional para luchar
contra el desempleo elevado crénico.

La rdpida recuperacién de Africa tras la crisis mundial depen-
derd de muchos factores: la magnitud del dano a la estabili-
dad macroecondémica, el clima de inversion y el progreso de la
infraestructura. En particular, serd crucial mantener el ritmo de
desarrollo de la infraestructura pese a la caida de la inversién
privada y la escasez del ingreso publico. La agricultura, los ser-
vicios y la industria moderna dependen de la infraestructura.
Si no subsana el déficit de financiamiento para infraestructura,
Africa quedaré a la zaga cuando la actividad econémica mundial
se reavive. Aqui también le toca un papel fundamental al sector
privado, que en las dos tltimas décadas adquirié un papel més
activo en el suministro y el financiamiento de infraestructura
en las economias industrializadas y en desarrollo, pero no asi en
Africa. E1 BAD concertard alianzas més estrechas para mejorar el

suministro de agua y servicios sanitarios, transporte, telecomu-
nicaciones e infraestructura energética en los paises miembros.

La promocién de un sector privado vibrante y dindmico
exige una atmdsfera comercial funcional y propicia. Por
eso serd critico que todos los paises africanos se apresuren
a mejorar el clima de inversién reduciendo los costos de la
actividad empresarial. Esos costos, féciles de calcular, cons-
tituyen en la actualidad un pardmetro muy conocido que se
aplica abiertamente a todos los paises que aspiran a volverse
economias de ingreso mediano. Minimizarlos les permitird a
esos paises prepararse mucho mejor y participar de lleno en
la recuperacion de la demanda y la inversién mundial.

Déficit de financiamiento

Mis alld de la reforma de la regulacién y la gobernabilidad,
cabe destacar que para recuperar las tasas de crecimiento pre-
vias a la crisis Africa necesitaria US$50.000 millones para fi-
nanciar la brecha entre inversién y ahorro. Para llegar a la tasa
de crecimiento de 7% que se considera necesaria a fin de al-
canzar los ODM, la cifra es de US$117.000 millones. Aunque
algunos paises de ingreso mediano quiza puedan movilizar la
inversién nacional y extranjera necesaria, los paises de bajo
ingreso y los Estados fragiles requerirdn apoyo.

El compromiso asumido por el Grupo de los Veinte paises
industrializados y de mercados emergentes en la cumbre de
abril en beneficio de los paises de bajo ingreso, especialmente
de Africa, como consecuencia de la crisis mundial, es una con-
dicién necesaria pero no suficiente para la recuperacién. Debe
ir acompaifiado de la decisién de defender los resultados de las
reformas econémicas que tanto contribuyeron a mejorar la
capacidad de resistencia de Africa ante la recesién mundial.

El BAD respondi6 sin demora a la desaceleracién interna-
cional. Aprovech6 su poder de convocatoria para abrir una
plataforma de debate, intercambio de experiencias y promo-
ci6én de las voces africanas entre los lideres econémicos del
continente. Plenamente consciente de que la colaboracién
estrecha entre las instituciones financieras internacionales es
clave en este momento, intensificé la cooperacion con otros
socios en el desarrollo para elaborar estrategias de inter-
vencién focalizadas que permitan mancomunar recursos,
conocimientos y ventajas comparativas en beneficio de las
perspectivas econémicas panafricanas.

La cuestién mas delicada para el banco en este momento es
encontrar un equilibrio entre la respuesta inmediata a la cri-
sis y la atencién a la problemitica a largo plazo. No debemos
olvidar que las estrategias a mds largo plazo —desarrollar la
infraestructura, fomentar la integracién econdmica, crear
una fuerza laboral capacitada— encierran la clave del creci-
miento de Africa. Por esa razén conforman el nicleo de la
estrategia a mediano plazo del BAD.

No hay duda de que el impacto de la crisis mundial es un
fuerte revés para Africa. Pero seguimos firmemente convenci-
dos de que las perspectivas econdmicas a largo plazo del con-
tinente son sumamente alentadoras, siempre que afrontemos
la crisis de manera coordinada y mantengamos la mirada
puesta en las necesidades a largo plazo de un continente que
aspira a prosperar a través del comercio y la inversiéon. ll
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Vaivén de precios

Los recientes altibajos de los precios de las materias

primas no son ni los primeros ni los ultimos

OS PRECIOS de las materias primas se desplomaron
en el segundo semestre de 2008 tras un alza espectacu-
lar desde comienzos de 2002 hasta mediados del afio
pasado.

Se suele pensar en estos mercados como si estuvieran integrados,
pero la demanda y oferta de cada producto varia mucho. Una pre-
gunta clave es si los indices de precios de las materias primas depen-
den demasiado de las fluctuaciones de unos pocos productos.

La més reciente escalada se debi6 ante todo a la energfa y los meta-
les, cuyos precios se triplicaron de mediados de 2002 a mediados de
2008. La demanda de metales sigue el ciclo mundial de la industria,
y el aumento de los precios de aproximadamente 200% durante la
fuerte expansién mundial concuerda en general con la experiencia.

Pero otras materias primas también registraron alzas pronun-
ciadas. Los precios de los principales granos y aceites comesti-
bles casi se triplicaron debido a varios factores, como la mayor
demanda derivada de cambios en las dietas y del creciente con-
sumo de biocombustibles, las existencias escasas, el clima y el
encarecimiento de la energfa (véase “Viento a favor” en la edi-
cién de marzo de 2008 de Fe»D).

Variaciones de los precios de las materias primas durante el
ciclo de auge y caida de 2003-09.

(Porcentaje)
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Fuente: FMI, base de datos del Sistema de Precios de los Productos Basicos.

*Precio medio del petrdleo de entrega inmediata; promedio de precios de entrega inmediata de
crudos Brent, West Texas Intermediate y Dubai.

2Incluye los precios del carbdn de Sudafrica y Australia.

3Variacion media de los precios del pescado, camardn, aziicar, bananas y naranjas.

Historicamente, los precios de las materias primas han

sido volatiles y han estado sujetos a grandes fluctuaciones.
(Precios reales de las materias primas, ddlares de EE.UU. constantes, 1990 = 100)
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Fuentes: FMI, base de datos del Sistema de Precios de los Productos Bésicos, y célculos del
personal técnico del FMI.

Nota: El drea sombreada denota periodos de recesion mundial (segtin un indice mensual de
produccion industrial mundial).

'Precio medio del petréleo de entrega inmediata; promedio de precios de entrega inmediata
de crudos Brent, West Texas Intermediate y Dubai.

En el segundo semestre de 2008, la mayoria de estos pre-
cios descendieron a un ritmo sin precedentes. La energia se
abaraté en alrededor del 70% y los precios de los metales
en més de un 50%. Incluso los precios de los alimentos, que
suelen depender menos de los ciclos mundiales, bajaron un
30%. Pese a haberse recuperado en 2009, los precios no han
retornado a los méximos de 2008.

Base de datos del FMI de precios de las
materias primas

El FMI elabora desde hace bastante tiempo indices de precios de las
principales materias primas con ponderaciones basadas en datos
del comercio mundial de 2002-04. Los indices —con precios que
se remontan a veces a 1980— comprenden 51 productos amplia-
mente comercializados y cuyos precios estdn a disposicion del pa-
blico. Se incluyen indices de precios de los principales subgrupos
y los datos subyacentes brutos. La base de datos puede consultarse
en www.imf.org/external/np/res/commod/index.asp.

Preparado por Thomas Helbling, Nese Erbil y Marina Rousset del Departamento de Estudios del FMI.
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;Qué paises crecen?
;Qué indicadores bajan?
;Cémo reciben ayuda

los paises en crisis?

i Por qué esta informacion
es importante?

Consulte los archivos de sonido (podcasts)

de entrevistas, debates y comentarios sobre

la crisis, los paises afectados y las medidas

adoptadas para combatirla en iTunes. Escriba
; en el campo

de busqueda.
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:En camino hacia
la recuperacion?

Global Financial Stability Report

Consulte nuestras
publicaciones aqui.

El mundo es complejo.

Un mapa adecuado ofrece informacién detallada desde una perspectiva mundial.

En los informes Perspectivas de la economia mundialy Global Financial Stability
Report del FMI se presentan los andlisis y los elementos necesarios
para comprender dénde estamos y cémo seguir avanzando.

Abénese a estas publicaciones esenciales del FMI en www.imfbookstore.org
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