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Los paises
deudores
podrian evitar
la pérdida

de confianza
que suele
precipitar
una crisis

Daniel Cohen

La crisis financiera de 2002 obligé a los argentinos a vivir del trueque.

Punto fiNal a 1as
crisis autoprovocadas

AS CRISIS financieras, como los
virus, parecen mutar a la par de los
remedios creados para resolverlas.
Aqui se analiza la evolucién de las
crisis desde comienzos de los afios noventa y
se sugiere la necesidad de enfoques innova-
dores para superarlas, tales como hacer del
FMI un prestamista de primera instancia.

En los anos setenta se consideraba que los
déficit en cuenta corriente de los paises en
desarrollo eran fenémenos de “equilibrio”
que les permitian absorber suavemente las
perturbaciones agregadas. Por lo tanto, no
generaban mayor desvelo. Desde esta 6ptica,
la balanza de pagos de un pais representa el
flujo de caja de una entidad que con el paso
del tiempo debe vivir de acuerdo con sus
medios. O sea, un pais pide prestado cuando
su ingreso es bajo (respecto de cierto nivel)
y reembolsa o ahorra cuando su ingreso
es alto. Por eso se pensaba que el exceso de
ahorro mundial generado por las alzas de los
precios del petréleo de los anos setenta se
reciclaba de manera eficiente hacia los paises
en desarrollo.
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Pero en los afios ochenta, la deuda externa
fue una amarga realidad para los paises en de-
sarrollo. Las tasas de interés mundiales se dis-
pararon y los acreedores acortaron los plazos
de reembolso; a diferencia de los afios setenta,
la deuda empezd a parecer insostenible. La
mayoria de los paises deudores de ingreso me-
diano tuvieron que reprogramar sus deudas
con una frecuencia proporcional al tamafio
de las mismas: si la deuda alcanzaba el 200%
de las exportaciones, tenian el 60% de proba-
bilidad de verse forzados a reprogramarla en un
afio dado; si se elevaba al 250%, la probabilidad
llegaba al 69%; y si trepaba al 300%, la proba-
bilidad se disparaba al 93%. Ante estadisticas
asi, no quedaban dudas de que tarde o tem-
prano habria que amortizar la deuda (Cohen,
1991 y 2001). Por qué llevé casi una década
llegar a esa conclusion es una de las interro-
gantes mds preocupantes del periodo (véase
una alerta anticipada en Kenen, 1983).

Nueva década, nuevo tipo de crisis

El bajo nivel de los diferenciales de las tasas
de interés de los afios ochenta reflejaba la



subestimacion del riesgo por parte de los bancos, que eran en-
tonces los principales acreedores internacionales. Hasta 1982,
cuando México suspendié el pago de la deuda, los diferencia-
les raramente superaban los 200-250 puntos bésicos sobre la
tasa LIBOR pues los banqueros no esperaban que los paises
cayeran en mora. Aunque los diferenciales de México y Brasil
se elevaron en los meses previos a las moratorias de la deuda,
los préstamos concedidos por los consorcios bancarios en los
afios setenta (cuando los diferenciales eran bajos y la tasa de
interés real promedio de la deuda soberana era negativa) y
principios de los ochenta no reflejaban ningtin recuerdo de las
moras masivas de los afios treinta. Los prestamistas sencilla-
mente no anticiparon la crisis de la deuda de los aiios ochenta.

Pero en los afos noventa desapareci el exceso de confianza
en el reembolso de las deudas internacionales. El mercado se
complicé: los prestatarios empresariales y los deudores soberanos
se unieron, y los tenedores de bonos reemplazaron a los consor-
cios bancarios. Algunas de
las crisis fueron previstas y
otras no, frecuentemente por
razones valederas.

Segtin se ve en el recuadro,

Las crisis de la deuda de los afos noventa
A diferencia de los afios ochenta, ninguna crisis de deuda de los
afios noventa combind deuda elevada y diferenciales bajos.
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La l6gica intuitiva de una crisis de deuda autoprovocada es
bastante simple: la impresién de que un pais tiene un alto riesgo
eleva los diferenciales lo cual, a su vez, aumenta la carga del servicio
de la deuda, generdndose un efecto de “bola de nieve” que culmina
en una crisis. Si la cesacion de pagos y la consiguiente turbulencia
financiera reducen la capacidad de reembolso del pais, entonces
los acreedores que no esperan recuperar nada generardn su
propia crisis y, en efecto, no recibiran nada. Las crisis son auto-
provocadas porque la reaccién del inversionista ante la impresién
de riesgo hace disminuir la capacidad de reembolso de un pais.
Esto no es tan probable en el caso de la deuda empresarial, en
donde el costo de la cesaciéon de pagos se limita simplemente,
digamos, a sustituir la gerencia de una empresa, en lugar de un
costoso proceso de angustias econdmicas.

A partir de esta analogia se puede demostrar que un mecanismo
eficiente de resolucion de la deuda elimina el riesgo de una crisis
autoprovocada (Cohen, 2003). La base intuitiva de esta pro-
posicion es sencilla. Habra
una crisis autoprovocada si
una cesacion de pagos total
erosiona las variables econé-
micas fundamentales que

en 1997-98 la mayoria de los
paises de Asia tenian buenos
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sustentan la capacidad de

Deuda pequena K
reembolso; si, por el contra-

fundamentos econémicos y Diferencial bajo| Ninguna

Tipo 1: Economias de Asia rio, se implementa una rene-

diferenciales bajos (crisis tipo

1). Por lo tanto, las crisis, im- Diferencial alto

Tipo 2: América Latina, afios noventa

gociacion eficaz de la deuda,

Tipo 3: Rusia las variables fundamentales

pulsadas por la pérdida de
confianza y no por funda-
mentos inadecuados, fueron
sorpresivas. Las crisis tipo 2 eran lo opuesto: eran esperadas
—segtin lo mostraban los diferenciales elevados— y estaban aso-
ciadas a un endeudamiento abultado. En los afos noventa casi
todos los paises latinoamericanos entraron en esta categoria.
Rusia (1998) tuvo una crisis tipo 3: su deuda era nominalmente
baja pero los inversionistas detectaron una inestabilidad politica
y econdmica a la que cargaron un alto precio. Pero la gran nove-
dad de los noventa fue que la combinacién de deuda elevada y
bajos diferenciales, caracteristica de las crisis latinoamericanas de
la década anterior, no tuvo lugar (rectangulo superior izquierdo
del recuadro). Los grandes desequilibrios ya no pasaron desaper-
cibidos para los mercados, y por ello las deudas soberanas debieron
soportar diferenciales més elevados, encareciendo la deuda.

Fuente: Cohen y Portes (2003).

Como evitar crisis autoprovocadas

En un estudio que realizamos con Richard Portes en 2003, explo-
ramos como el interés pagado sobre la deuda, el crecimiento de
las economias y los superévit primarios determinan la dindmica
de endeudamiento de varios paises: muy frecuentemente estd
significativamente tefiida —pero no totalmente justificada—
por la falta de confianza en un pais, como en el caso de Brasil en
1999 y Turquia en 2000. Se ha indicado, por ejemplo, que las difi-
cultades financieras de Brasil fueron autoprovocadas. Si Brasil
hubiera tenido acceso a una tasa que reflejara la ausencia de riesgo,
su dindmica de endeudamiento habria sido favorable y Brasil
habria sido una inversion segura para los acreedores. Pero con el
diferencial ajustado segun el riesgo, Brasil se volvié muy riesgoso.

se mantienen intactas y el
riesgo de una crisis autopro-
vocada desaparece. En teorfa
esto demuestra los méritos de un mecanismo eficaz de resolu-
cién de la deuda. No solo reduce el costo de las crisis mismas
sino que también puede prevenir el surgimiento de una crisis de
confianza. Esto era lo medular de un acalorado debate, iniciado
a mediados de los afios noventa, sobre un tribunal de quiebras
y la necesidad de cldusulas de accion colectiva (véase un detalle
sobre la evolucion de esta idea en Rogoff y Zettelmeyer, 2003).

¢ Prestamista de primera instancia?

Cuando los acreedores dudan de que se encuentre una solu-
cion eficiente, ;como puede escapar un pais de la trampa de
una crisis autoprovocada? Brasil estd tratando de dar el ejemplo.
Al demostrar su voluntad de saldar la deuda a pesar de los
diferenciales elevados, Brasil espera convencer a sus acreedores
de que pueden apostar con tranquilidad. Este comportamiento
fue racionalizado por Cole y Kehoe (2000). Un pais puede, en
contra de las expectativas de los acreedores, querer reducir su
deuda para salir de la “zona peligrosa” en la que puede ocurrir
una crisis autoprovocada. Seria lamentable que la mera falta
de tiempo arruinara este intento. Es este comportamiento el
que nos ha llevado a apoyar, en nuestro trabajo con Portes, la
existencia de un prestamista de primera instancia.

Esto es lo que implica. Un pais miembro del FMI deberia
poder adoptar, de antemano, un “régimen de solvencia” (simi-
lar a un régimen de tipo de cambio fijo) que le permitiria im-
pedir que su deuda alcanzara niveles insostenibles. Este
régimen le brindarfa los medios para actuar antes de que se
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produzca el efecto de bola de nieve, ya que el mecanismo de
acumulacion de la deuda toma su tiempo, y por tanto da tiempo
antes que la situacién se vuelva realmente explosiva.

En aras de la simplicidad, supongamos que un pais se com-
promete a tomar empréstitos cuyos diferenciales no superen
los 300-400 puntos bésicos (aunque la referencia podria ser el
promedio para los mercados emergentes). El pais dara todos
los pasos necesarios para evitar que su deuda supere un nivel
compatible con el de las tasas de interés. Con la debida antela-
cién podria suscribir un programa con el FMI —mientras
todavia tiene acceso a los mercados financieros mundiales— y
el FMI podria prestarle al pais los recursos que este necesita
mientras se estd implementando el programa. Si el régimen es
creible —o sea, si los inversionistas estdn convencidos de que
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las tasas nunca superaran dicho nivel— se imposibilita una
crisis autoprovocada, puesto que el mecanismo “coordina” las
expectativas a un nivel bajo. Lo mds importante quiza sea que
este régimen obliga al pafs a una estrategia prudente. El pais
evita la tentacién tan comudn de permitir la acumulacién de
problemas antes de abordarlos y, por consiguiente, evita el
riesgo de una crisis de confianza que podria volverse insoluble.

Conclusion

El camino para resolver una crisis de deuda se puede resumir de
la siguiente manera. Si la deuda es muy abultada y se debe
amortizar, es necesario un recorte del principal que se pagard a
los acreedores. Los recortes eran inevitables en los afios ochenta
y fueron incorporados al Plan Brady (aunque se tardé demasiado
en reconocer este hecho) y normalmente estan asociados a un
régimen de quiebra. Actualmente, las deudas soberanas no tienen
acceso a dicho régimen. Si inicamente una operacion de rescate
masiva puede proteger a un pais de una pérdida de confianza,
como en el caso de México en 1995 y los paises asidticos en
1997, se hace necesario un rescate grande. Los rescates grandes
requieren un prestamista de wltima instancia, pero parece no
haber apoyo suficiente para que el FMI lo sea.

Si un pais quiere tomar medidas para restaurar la confianza,
aun cuando todavia tiene cierto acceso a los mercados finan-
cieros, el FMI podria ayudarlo a ganar tiempo brinddndole
liquidez y un programa, o sea, podria servir como prestamista
de primera instancia. A diferencia de los dos casos anteriores,
creemos que esta tarea encuadra en la misiéon del FMI. =

Este articulo estd basado en un trabajo realizado con Richard
Portes (Cohen y Portes, 2003) y finalizado en el Departamento
de Estudios del FMI.
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