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DISCURSO PRONUNCIADO por
Guillermo A. Calvo

EN EL ACTO DE ENTREGA DEL
PREMIO REY JUAN CARLOS DE ECONOMIA
INSTITUIDO POR LA FUNDACION JOSE CELMA PRIETO"™

Majestad, senoras y sefiores:

Es para mi un gran honor y me hace muy feliz recibir el Premio de
Economia Rey Juan Carlos, instituido por la Fundacién José Celma Prieto.
No hay un hecho mas evocativo y emocionante para un latinoamericano
que recibir un premio de la Madre Patria y que lleva el nombre de Su
Majestad. Me siento muy agradecido, ademas, porque se cita mi labor
cientifica, en contraposicion a mis aventuras como pronosticador de cri-
sis financieras.

l.a ciencia econOdmica es muy imprecisa, pero es un pilar importante
de la paz y la democracia. Sin ella, le seria muy dificil al gobierno tener un
didlogo constructivo con los ciudadanos. La politica econdmica no estaria
sujeta a ningun tipo de disciplina intelectual. Al final del dia sélo quedaria
la violencia o la dictadura para dirimir estas cuestiones. Esa ha sido siem-
pre la razén practica de mi interés por esta disciplina. Un premio tan pro-
minente como el que se me ha concedido, me da la plataforma para dar
ese mensaje a las generaciones futuras. Muchas gracias.

Naci en la Capital Federal de la Republica Argentina. Ni el acento ni el
amor por mi patria se han empanado después de muchos anos en el exte-
rior. Le debo al pais mi educacion béasica y mi fascinacion por la econo-
mia. Los primeros pasos no fueron muy promisorios, sin embargo, mi
padre trabajaba en el Banco Central de la Republica Argentina y sus cole-
gas —que habian, obviamente, visto algo en mi que nadie, incluido yo,
imaginaba— me sugerian, desde muy temprana edad, la lectura de libros
y articulos de economistas prominentes. Las recomendaciones eran bue-
nas porqgue esas personas eran discipulos de Raul Prebish, uno de los mas
notables y notorios economistas argentinos. Lo malo, sin embargo, era
que llegaban a mis manos libros tales como La Teoria General de Keynes,
que aun hoy dia me cuesta entender.

(*) RAE desea expresar su agradecimiento a la Fundacidén José Celma Prieto y al Banco de
Espafia por las facilidades dadas para la publicacion de este discurso.
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A los 16 afios ocurre un hecho fortuito que empieza a cambiar el esta-
do de las cosas. En un curso del colegio secundario, en el que se cubrian
temas econdmicos, me toca como profesor el doctor Julio Olivera, quien,
saliéndose completamente de los textos oficiales, se pasd gran parte de
la clase hablandonos de Leon Walras y su teoria del equilibrio general.
Esta es una teoria fundamental de la economia moderna que permite ana-
lizar, entre otras cosas, los impactos sectoriales y globales de la politica
econodmica y a la que, dicho sea de paso, Andreu Mas-Colell (que fuera
galardonado con este premio en 1986) ha hecho contribuciones muy
importantes. No es —hay que decirlo- una teoria que se filtre facil por el
intelecto de un adolescente. A pesar de ello, el profesor Olivera se las
ingenio para tenernos a todos pendientes de su clase. Es que sabia com-
binar el rigor con la simpleza, a lo que le agregaba un humor oportuno y
casi lindante con la picardia. Contemplando ese pasado, lejano ya, estoy
convencido de que el haber estado expuesto a esa literatura impenetra-
ble, pero estimulante, y a la claridad y fino humor del profesor Olivera
sembraron en mi corazén una indestructible fascinacion por la economia.

Mi buena suerte no termind alli. Al poco tiempo consegui un empleo
en la Subgerencia de Investigaciones Econdmicas del Banco Central. El
subgerente era el Dr. Julio H. G. Olivera, hijo de mi profesor del secunda-
rio y paladin indiscutible de la profesién de economistas en la Argentina
desde entonces hasta el presente. Vale la pena notar gue mi posicién en
el banco no la obtuve gracias a la recomendacion de su padre, ya que
Olivera, hijo, recién se enterd de mi relacidon con su padre en una conver-
sacion que tuvimos un tiempo después de mi entrada en el banco. Por lo
tanto, éste fue un golpe de buena suerte que no se sigue del anterior.
Como diria el estadistico, es un hecho estocasticamente independiente
del anterior. Alli es donde se marca definitivamente mi destino. En lugar
de ponerme a llenar planillas y a operar las calculadoras estruendosas de
esa época, las 6rdenes de Olivera fueron: aprenda inglés y lea el libro de
Allen Matematicas para Economistas. Para dimensionar mi fortuna, vale
la pena apuntar que en ese momento no habia en Argentina ni carrera de
economia ni de administracion de empresas. Lo mas cercano era la carre-
ra de contabilidad, en la que me habia enrolado y por la cual no sentia
nada en particular.

El Doctor Olivera, hijo, me invitd a participar de unos seminarios que
el dirigia en la Universidad de Buenos Aires. En ellos participaban sus
mejores estudiantes, los cuales habian sido elegidos por haber obtenido
las mas altas calificaciones en su curso de Moneda y Banca. Yo fui acep-
tado sin haber tomado el curso, supongo que por nuestra relacion en el
banco. La estructura de esos seminarios era simple. ibamos a través de
una serie de libros fundamentales, como Valor y Capital de Hicks y
Fundamentos del Anélisis Econémico de Samuelson, capitulo por capitu-
lo. Cada vez, un estudiante presentaba el material y el resto lo discutia.
Mientras tanto, el profesor Olivera se sentaba en una banca del fondo del
saldn y observaba —en su elegante traje oscuro, postura erguida de esgri-
mista inveterado y mirada firme, casi imperturbable- nuestra discusion.
Pocas veces abria la boca. Sin embargo, el honor que sentiamos todos de
saber que nada menos que el profesor Olivera estaba sentado una o dos
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horas escuchdndonos era suficiente para que trabajasemos como deses-
perados y compitiésemos entre nosotros para mostrar cuan bien entendi-
amos el material. Como por un tiempo se inicié un seminario nuevo cada
ano, llegé un momento en que hubo tres seminarios funcionando en
forma paralela. La competencia entre estos diferentes grupos llego a ser
intensa. Los lideres de los otros dos eran nada menos que Miguel
Sidrausky y Rolf Mantel, economistas que llegaron a tener fama interna-
cional. Nuestro grupo, por ejemplo, se puso a aprender Topologia General
para entender el libro de Debreu Teoria del Valor de reciente publicacion.
Demas esta decir que nuestros companeros de la universidad no descar-
taban la posibilidad de que estuvieramos todos locos de remate.

A los 19 afios el banco me beco para ir a un programa organizado por
el gobierno del Japan. Alli conoci a Michio Morishima, un admirado eco-
nomista matematico, lo que termind de cimentar mi entusiasmo por la
ciencia econémica. Pero nunca terminé mi carrera en Buenos Aires. Ya se
habia creado la carrera de Economia, pero las materias eran demasiado
simples para mi. Se dio el caso, por ejemplo, de que me nombraran asis-
tente en una materia sin haberla cursado nunca. Eso fue muy gratificante,
pero, al mismo tiempo, peligroso, ya que tenia un alto reconocimiento en
mi pais, pero no el grado académico que me permitiese continuar mis
estudios en el exterior.

Si esto fuera una novela y no mi vida, tendria serias dificultades en
describir la etapa siguiente sin ser tildado por los criticos literarios como
un escritor de segunda. Es que, a pesar del limbo al que habia convergi-
do mi carrera, terminé saliendo al exterior, a una de las universidades mas
prestigiosas del mundo —la universidad de Yale- y escribiendo mi tesis
doctoral con Tjalling Koopmans, premio Noébel de economia de 1975. La
mejor explicacién que puedo ofrecer por esta improbable transicion es: 1)
la guerra fria y 2) un error burocratico. Gracias a la guerra fria, la Agencia
para el Desarrollo Internacional de EEUU, AID, me ofrecid, a través del
Instituto Torcuato Di Tella de Buenos Aires, una beca completa y acepta-
cion en Yale. El error burocratico —del que ni la universidad ni yo fuimos
concientes hasta un ano después, cuando ya habia obtenido el grado de
Master de esa universidad- fue que Yale creyé que yo habia terminado mi
licenciatura cuando, en realidad, js6lo habia llegado al segundo afo de mi
carrera! Esto suena a un deus ex machina, mala literatura, ya lo sé... pero
fue asi.

El resto de mi trayectoria no dejo de tener sus episodios de mucha
suerte, pero el cuento se vuelve menos interesante. No quisiera dejar de
mencionar, sin embargo, mis 13 anos en la Universidad de Columbia,
Nueva York. Alli tuve la fortuna de colegas del calibre de Ned Phelps,
Carlos Alfredo Rodriguez (otro discipulo de Julio Olivera, hijo), John
Taylor, Stan Wellisz, Ron Findlay, Carlos Diaz-Alejandro, Jagdish
Bhagwati, Maury Obstfeld, Kel Lancaster, Phil Cagan y Bob Mundell
{Premio Nobel de Economia de 1999). Escribi alli gran parte de mis traba-
jos cientificos, varios conjuntamente con mis colegas de Columbia. ;Que
les debo? Les debo el haber estado rodeado de un grupo inmejorable de
investigadores en los temas en los que yo estaba interesado. Pero, ade-
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mas, les debo que el grupo era ecléctico y apasionado a la vez, una com-
binacién rara en la academia. En mi caso, esta combinacion fue muy posi-
tiva, pues mi formacién autodidacta me hacia sentir un poco inseguro con
respecto a la relevancia de los temas de investigacion que a mi me inte-
resaban. Una escuela mas rigida y monolitica pudo haber coartado seria-
mente mi creatividad.

Me voy a referir ahora al primero de los topicos que se mencionan al
conferir el premio, a saber, consistencia temporal. Lo hago porque es un
tema que tiene connotaciones practicas muy claras y me va a dar pie, mas
adelante, para hablar de temas de politica econdmica de gran relevancia
para América Latina, como los de dolarizacion y uniones monetarias.

«Consistencia temporal» suena como un mandamiento més. Una
caracteristica de los justos que deberia ser emulada por todos. El proble-
ma es que ese mandamiento puede facilmente no ser satisfecho por el
justo, ya que uno de mis resultados muestra que hacer el bien todo el
tiempo puede llevar a no ser consistente a través del tiempo y, paradoji-
camente, a hacer el mal. Es como si existiese el pecado de ser «demasia-
do bueno». ;De qué se trata?

Empezaré ilustrando este fendmeno utilizando un ejemplo de la vida
cotidiana. Tomemos el caso de un padre que quiere lo mejor para su hijo,
pero se encuentra con el problema de que el niho no estudia y se pasa todo
el dia jugando al fitbol con sus amigos. Los retos no sirven para nada.
Frustrado, el padre intenta la via de los incentivos. Para ello, le promete que
si obtiene buenas calificaciones en la escuela —y sdlo en ese caso-lo va a
llevar a ver el mundial de futbol. El chico esta encantado con la propuesta,
pero, rapidamente, razona la situacion de la siguiente forma: «papa me
quiere mucho y me va a seguir queriendo de la misma manera, estudie o
no; como sabe que a mi me gusta el futbol con locura, me va a llevar al
mundial, independientemente de cémo me vaya en la escuela. Hoy trata de
hacerme creer que solamente lo hard si soy un buen estudiante, pero
mafana -lo pasado, pisado— lo que hice, hecho estd, y como su objetivo es
hacerme feliz, me va a llevar al mundial, pase lo que pase». Resultado: el
chico no estudia y el padre —por hacer el bien en cada momento- lo lleva al
mundial. Rompe la promesa vy, claramente, el esquema no funciona. Vale la
pena notar que, si el padre hubiese tenido reputacion de ser més duro y de
no estar maximizando el bienestar del hijo en cada momento del tiempo,
el esquema habria funcionado. Una posible soluciéon serfa que el padre del
cuento encontrase un arreglo institucional por el que la decisién de llevar
al hijo al mundial se aplicase automaticamente, es decir, no pueda ser revi-
sada ex post. Pasemos ahora al terreno de la economia, donde este tipo de
solucién encuentra un contenido interesante.

Diré que una persona, o gobierno, es intertemporalmente consistente
si las promesas que hace hoy, las cumple mafana. (Indudablemente, el
padre de la historia no lo es.) Consideremos un gobierno que promete
hoy que, de hoy a mafana, la tasa de inflacion va a ser baja. Esto es un
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buen anuncio, pues de esa manera el publico usa la moneda nacional
para hacer transacciones, en lugar de acudir al trueque, que es muy inefi-
ciente. Cuando llega el dia de mafana, sin embargo, lo que sucedié hoy
es historia. Si la gente creyd o no creyd en el anuncio inflacionario ya no
importa. Por lo tanto, mafana el gobierno puede fijar la tasa de inflacion
entre hoy y mafana sin preocuparle la ineficiencia del trueque que gene-
raria hoy, dado que «hoy» ya es ayer. Eso le da incentivos al gobierno a
fijar una tasa de inflacién diferente a la que es éptimo anunciar hoy. En
realidad, es de esperar que la tasa de inflacidn que fije mafana sea mds
alta que la que anuncia hoy, porque la emision monetaria —el motor de la
inflacion— se puede utilizar para reducir impuestos {los que son siempre
distorsivos). En consecuencia, un gobierno al que le preocupe el bienes-
tar social puede ser llevado a comportarse de manera inconsistente a tra-
vés del tiempo. Es importante notar que este gobierno no tiene ninguna
intencion de enganar al publico. Hace en cada momento lo que es mejor
para ellos (igual que el padre de la historia). Primero anuncia una inflacidn
baja para que no acudan al trueque. Luego genera una inflacién alta para
poder bajar los impuestos.

El problema de la inconsistencia temporal es que, tarde o temprano,
los individuos van a aprender que no pueden confiar en los anuncios que
hace el gobierno y este dltimo va a sufrir de falta de credibilidad. ;Qué
pasa entonces? El publico va a esperar una inflacidon alta, no baja como
anuncia el gobierno. Como consecuencia, en cada momento del tiempo
va a haber un excesivo uso del trueque. La economia habra convergido a
una situacion que podria estar muy lejos de maximizar el bienestar social.
En otras palabras, en cuestiones de politica econdmica hacer el bien en
cada momento del tiempo conduce a un mal resultado. Es pecado.

Estas observaciones tienen implicaciones econdmicas importantes.
En primer lugar, permiten entender por qué ciertos paises tienen una ten-
dencia a la inflacién, aungue sus gobernantes sean bien intencionados.
Antes de que esta literatura se desarrollara, se pensaba que la inflacion
era sintoma de corrupcion o ineptitud por parte de los gobernantes.

En segundo lugar, muestran que liberarse del flagelo de la inflacidn
puede requerir «atarse las manos», es decir, quitarle al gobierno grados
de libertad. Un ejemplo de esto es abandonar la politica monetaria como
o ha hecho Argentina con su Plan de Convertibilidad —en el que la tasa de
cambio del peso con respecto al délar es igual a 1y la base monetaria esta
firmemente ligada a las reservas internacionales del banco central-; o, en
cierta medida, la adopcidn del euro. Una caracteristica importante de este
tipo de soluciones drésticas es que, aunque impiden que las economias
converjan a situaciones malas, las autoridades pierden la capacidad de
utilizar la politica monetaria, aun cuando, bajo condiciones ideales, hubie-
se sido conveniente hacerlo. Es por ello por lo que, luego de que se adop-
tan, aparecen criticos diciendo que el gobierno estd excesivamente
maniatado, especialmente cuando la economia atraviesa periodos recesi-
vos. Argentina es una ejemplo de ello. El Plan de Convertibilidad imple-
mentado en 1991 pudo reducir la inflacién a niveles internacionales por
primera vez en los ultimos 50 anos. Antes de este Plan, el pais estaba al
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borde de la hiperinflacién. Sin embargo, ahora que se ha vencido la infla-
cién, pero que, por razones coyunturales, el desempleo excede el 15 %
anual, aparecen voces pidiendo que se abandone o modifique el sistema.
Algunos afirman, por ejemplo, que una devaluacion ayudaria a salir de la
recesion.

No es mi objetivo aqui pasar revista a la politica monetaria argentina
ni de ninglin otro pais, pero este ejemplo y las consideraciones anterio-
res, en las que «lo mejor es enemigo de lo bueno», muestran que es muy
dificil que la politica econémica esté exenta de problemas de credibilidad.
Ya sea porque las autoridades tienen muchos grados de libertad y pueden
cambiar la politica a medio camino, o porque hay pocos grados de liber-
tad y existe la amenaza de que un grupo de los insatisfechos tome el
poder y elimine las restricciones impuestas sobre la politica econémica.

* ¥ X

El analisis anterior muestra razones fundamentales por las cuales las
autoridades econémicas se encuentran constantemente cuestionadas por
el sector privado y deben encontrar un punto medio en el que puedan fijar
creiblemente el rumbo de la economia. Este problema es especialmente
grave en paises con economias que hoy dia llamamos emergentes (que
en el resto de esta exposicion llamaré simplemente Emergentes). Estos
paises ocupan gran parte del globo y son, de acuerdo con la definicion del
Fondo Monetario Internacional, basicamente todos los paises, excepto los
altamente industrializados (que llamaré Avanzados). En este grupo, los
que mas han dado que hablar recientemente son Rusia, los paises de
América Latina, el sudeste asiatico {Corea, Tailandia, Indonesia, Filipinas,
etc.) v el este europeo (Hungria, Polonia, la Republica Checa, etc.). Los
Emergentes han estado en el epicentro de las crisis financieras a partir de
diciembre de 1994 (la crisis mexicana, llamada crisis del Tequila). Esa vul-
nerabilidad se ha traducido en cambios politicos importantes. Viejas ins-
tituciones se han derrumbado y ahora el ave fénix que surge de las ceni-
zas se encuentra con problemas alin mayores de credibilidad, dado que
no tiene historia. Surgen preguntas como jPodran soportar el préximo
sacudon financiero, abandonaran las politicas pro mercado si hay otro
ataque especulativo sobre sus monedas? Mas adelante comentaré sobre
estos interrogantes y sugeriré algunas soluciones. Antes, sin embargo,
podria ser atil hacer algunas observaciones sobre el origen y naturaleza
de estas crisis.

El ano 1989 marca un hito en la historia de los flujos de capitales hacia
fos Emergentes. Los flujos empiezan a aumentar de una manera nunca
vista desde la Segunda Guerra Mundial. De acuerdo con los datos sumi-
nistrados por el Fondo, por ejemplo, el flujo de capitales en 1995 era mas
de 12 veces mayor que el de 1989. Estos flujos se reflejan, por una cues-
tién puramente contable, en una mayor acumulacién de reservas y déficit
de cuenta corriente en los Emergentes. El déficit de cuenta corriente mide
la deuda nueva neta que toma el pais en su totalidad. Como para endeu-
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darse méas hay que gastar mas, este fendmeno de entrada de capitales en
los Emergentes resulté en mas gasto y mas reservas internacionales. En
esa etapa los paises tocaban el cielo con las manos. El problema era evi-
tar que el aumento del gasto y de los agregados monetarios resultaran en
mayor inflaciéon. En otras palabras, el problema era como manejar la
bonanza.

La primera lectura que se hizo de este fenémeno fue que reflejaba el
éxito del Plan Brady, disefiado para solucionar la crisis de la deuda de la
década de los ochenta, y de las reformas pro mercado que habian acon-
sejado las instituciones multilaterales. Bajo esta éptica, el flujo de capita-
les iba a continuar por un buen tiempo y nunca iba a ser una fuente de
problemas. Todo lo que debian hacer los paises era continuar con esa
linea de conducta Y el éxito estaba asegurado.

A principios de la década de los noventa trabajaba yo en el
Departamento de Investigaciones del Fondo v, bajo sus auspicios, tuve el
privilegio de viajar por todo el mundo, especialmente América Latina.
Luego de una buena recorrida a mediados de 1992, empecé a darme
cuenta de que muchos de ellos estaban recibiendo fondos internaciona-
les, independientemente de las reformas que habian efectuado o de la
politica monetaria que estaban llevando a cabo. Eso me llevd a pensar,
junto con mis colaboradores Leonardo Leiderman y Carmen Reinhart,
que lo que estaba sucediendo debia tener una fuente importante fuera de
los Emergentes. Esto lo verificamos en un trabajo que se publicé en
marzo de 1993 en el Staff Papers del Fondo (Capital Inflows and Real
Exchange Rate Appreciation in Latin America: The Role of External
Factors). En ese trabajo se argumenta que el flujo de capitales en América
Latina tiene mucho que ver con lo que sucede en EEUU. Asi, por ejemplo,
se muestra que un factor importante en la determinacion de esos flujos
es la tasa de interés de corto plazo en ese pais. Cuando la tasa de interés
de EEUU baja, aumentan los flujos a América Latina, y viceversa. Es inte-
resante anotar que el periodo 1989-1994, —en el que, como indicara antes,
aumenta masivamente el flujo de capitales a los Emergentes— coincide
con tasas de interés bajas en los EEUU. Las tasas de interés se recuperan
durante 1994 y es a fines de ese afo cuando ocurre la crisis mexicana. Es
decir, que, a pesar de la gran imprecision de estas estimaciones, nuestros
calculos tuvieron cierto poder predictivo. Pero la implicaciéon mas impor-
tante es que los Emergentes pueden estar a merced de lo que ocurra
fuera de sus fronteras. No es suficiente reducir los déficit, es necesario
también reforzar la casa para defenderse de los huracanes que vienen del
resto del mundo.

La crisis rusa ofrece el caso mas claro e interesante de como factores
externos pueden tener un impacto importante en los Emergentes. Rusia
representa menos del 1 % del producto mundial y no es una potencia ni
comercial ni financiera. Su comercio con los Emergentes es insignifican-
te. Sin embargo, el repudio de su deuda interna que tiene lugar en agos-
to de 1998 tiene un impacto negativo enorme sobre el precio de los bonos
de todos los Emergentes, lo que significa que estos paises se enfrentaron,
de repente, con tasas de interés siderales.
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Este tipo de fendmeno se llama contagio, pues, contrariamente a las
tasas de interés de EEUU, no hay una razon clara estructural por la cual
los Emergentes deban ser golpeados por un repudio de la deuda en una
pequefa esquina del mundo econdémico, como Rusia. No es que falten
explicaciones, pero las que existen se basan en consideraciones que van
mas alla de las tradicionales en economia. Una explicacién que ha recibi-
do cierto consenso {véase mi trabajo «Contagion in Emerging Markets:
When Wall Street is the Carrier», mayo de 1999, que se puede obtener en
mi pagina de Internet www.bsos.umd.edu/econ/ciecalvo.htm), por ejem-
plo, es que el repudio ruso cred serios problemas de liquidez en el mer-
cado de capitales mundial y obligdé a operadores importantes a liquidar
sus posiciones en los otros Emergentes o, simplemente, a no participar de
la colocacion de nuevos bonos por parte de los Emergentes. Esto dejé en
el mercado casi exclusivamente a los pequefos inversores, pero estos
ultimos se guian por lo que hacen o dicen los grandes (los asi llamados
especialistas), creando una situacion perversa en la que todos intentan
liquidar sus posiciones en papeles de los Emergentes, resultando en el
fendmeno observado. En sintesis, si esta explicacion es correcta, los
Emergentes pueden ser golpeados como resultado de un puro error de
percepcion. ;Una Tragedia de Errores?

Les invito ahora a que regresemos al tema de la credibilidad que deja-
mos hace un rato. La credibilidad de un gobierno estd amenazada por el
fendmeno de la inconsistencia temporal. Estos problemas se magnifican
cuando la economia sufre golpes negativos fuertes. Ademads, después de
las crisis recientes hubo una gran confusién, ya que, como he dicho, no
se esperaba que la entrada de capitales de principios de los noventa ter-
minara como lo hizo. La confusion fue alin mayor después de la crisis
rusa, por la sutileza de los canales de transmision. Como resultado, se
percibid -y se percibe- una mayor probabilidad de que las autoridades
cambien el rumbo, sean temporalmente inconsistentes, ya que ahora tie-
nen la excusa «el mundo cambid», «el analisis anterior era erréneo». Esto
ha dejado a la mayoria de los Emergentes ~incluidas las instituciones mul-
tilaterales— con un grado de credibilidad y confiabilidad mucho menor del
qgue tenian antes de 1998. Como resultado, el flujo de fondos ha decaido
considerablemente, en particular el Hamado capital de cartera (es decir, €l
capital que se dirige hacia el mercado accionario y de renta fija, pero no
con la intencion de tener el control de una empresa). Ajustes que antes
restablecian la credibilidad, son ahora menos efectivos. Esto es muy serio
para el politico, pues, para restablecer su credibilidad, puede estar forza-
do a tomar medidas que van aparentemente en contra de los que lo
votan, pero que son indispensables para tranquilizar a los inversores y
evitar asi un ahogo financiero.

He argumentado que los factores externos son importantes, pero ;por
qué han resultado en caidas tan espectaculares del producto y el empleo?
Este es el tema central. Nadie le prestaria tanta atencidn a las crisis si s6lo
hubiesen caido las cabezas de una cuantos banqueros. Estas crisis, sin
embargo, son preocupantes y amenazan la credibilidad de las autoridades
porqgue resultan en un empobrecimiento de todos y, en algunos casos, los
paises enfrentan serios problemas de gobernabilidad, como indonesia.
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Una caracteristica central de las crisis financieras recientes en los
Emergentes es que estdn acompanadas de un corte fenomenal del flujo
de capitales. En Tailandia, por ejemplo, esos flujos se cortaron en un 26 %
de su producto bruto interno durante 1997. Para acomodar estos recortes,
los paises se ven forzados a liquidar sus reservas internacionales y a redu-
cir su déficit de cuenta corriente. Esto ultimo es lo que causa mas dafo a
la economia, pues, para conseguirlo, los paises deben reducir su deman-
da agregada, es decir, su gasto total. En la practica, estas sumas han sido
sustantivas y, como consecuencia, han resultado en caidas fuertes del
producto y el empleo. Este fendmeno, que se ha dado en llamar el frena-
zo (Sudden Stop en inglés), no se da en los Avanzados. Alli las crisis han
sido mucho mas suaves y, en muchos casos, han estado acompanadas
por una expansion del crédito, no una fuerte contraccién como en el caso
de los Emergentes (ver mi trabajo con Carmen Reinhart «Fixing for your
Life», que se puede obtener en la pagina de Internet citada mas arriba).

{A qué se debe esa caida espectacular del crédito? Todavia no hay un
consenso al respecto, pero los primeros sospechosos son el sector finan-
ciero y los bonos de corto plazo emitidos por los Emergentes. Estos ulti-
mos, en particular, han desempefado un papel prominente en todas las
crisis recientes. La crisis del Tequila, por ejemplo, se desencadena por la
incapacidad del gobierno mexicano de refinanciar los Tesobonos, que
eran bonos del tesoro de relativo corto plazo indexados al délar. En Corea
y Tailandia la crisis ocurre cuando los bancos se encuentran en problemas
similares. En Indonesia es el sector privado el que habia pedido prestado
de esa manera y se enconiré con problemas de refinanciacién; y, final-
mente, Rusia, donde es el gobierno el que repudia parte de su deuda
interna de corto plazo. Pero el sector financiero -y, en particular, el ban-
cario— tampoco ha faltado a la cita en estas crisis.

Parte de la entrada de capitales se tradujo en aumentos importantes
de los depdsitos bancarios. El aumento en América Latina fue fenomenal,
lo que creod serios problemas de supervisién bancaria y la cartera de los
bancos se vio debilitada (los casos més notables en este sentido fueron
los de Corea, Tailandia, Argentina y México). Esta debilidad no se nota
mientras contintGa la entrada de capitales, pero cuando el proceso se
desacelera empieza a haber problemas de liquidez y solvencia. Ademas,
la severidad de los problemas del sector financiero aumenta durante las
crisis, pues, debido al frenazo, los sectores productivos ven reducida la
demanda de sus productos, lo que les dificulta el servicio normal de los
préstamos bancarios (para una discusion de este fendmeno, en el con-
texto de la crisis de los afios treinta, ver el trabajo clasico de Irving Fisher,
«The Debt-Deflation Theory of Great Depressions», Econometrica, octu-
bre de 1933). Para evitar el colapso del sistema financiero y sus implica-
ciones sistémicas, el banco central tipicamente aumenta el crédito, lo que
induce a una pérdida de reservas mayor, con tipo de cambio fijo, 0 a una
explosidn inflacionaria, con tipo de cambio flotante. En la practica, ambas
cosas sucedieron. Al principio se perdieron reservas de una manera masi-
va, porque el gobierno no queria soltar la tasa de cambio {por miedo a flo-
tar; ver mi trabajo con Carmen Reinhart «Fear of Floating» en mi pagina
de Internet citada mas arriba), pero después de que se agotaron las reser-
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vas hubo que dejar la tasa de cambio libre, lo que trajo aparejadas gran-
des devaluaciones y mayor inflacion.

En vista de estas observaciones, es posible racionalizar el frenazo bajo
la siguiente 6ptica. Un frenazo que no se revierte inmediatamente es
improbable que lo haga en el mediano plazo, pues genera problemas
financieros que cambian las condiciones productivas de la economia (ver
«Contagion in Emerging Markets: ... », op. cit.). Por lo tanto, es posible
qgue un frenazo lleve a la economia a un «mal equilibrio» del que le cues-
te salir y, en consecuencia, justifique las expectativas pesimistas de los
inversores y prestamistas que provocaron el frenazo, en primer lugar
(éste seria un caso de profecias autovalidantes o «equilibrios multiples»).
0, aun, que una reduccién modesta del crédito se multiplique por las difi-
cultades financieras domésticas que genere.

;Por qué son los Emergentes mas vulnerables que los Avanzados? La
respuesta bajo esta Optica esta en la naturaleza del sistema financiero, lo
que incluye no solo el desarrollo de este sector, sino también aspectos
tales como la seguridad juridica, la estabilidad y transparencia institucio-
nal y la credibilidad de la politica econdmica. Por razones que no tengo
tiempo de enumerar o discutir, los Emergentes suelen estar mas atras de
los Avanzados en esas dimensiones. Pero, ademas, no hay que olvidar
que las crisis han ocurrido después de una entrada importante de capita-
les. Esto, como indicara con anterioridad, complica seriamente la credibi-
lidad de la politica econdmica. Hay ahora un potencial mucho mas gran-
de para una salida de capitales, la intermediacién financiera pudo haber
empeorado, etc. Es decir, que aunque las otras condiciones fueran las
mismas entre los Avanzados y los Emergentes, el hecho de que estos ulti-
mos hayan recibido un monto importante y sin precedentes de capitales
los hace mas vulnerables.

;Qué llevd a los Emergentes a tomar tanto crédito a partir de 19897 Ya
he mencionado que las tasas de interés de EEUU bajaron al principio de
la década de los noventa. Pero ello no me parece suficiente explicacion
para los montos de los que estamos hablando (el flujo de capitales a los
Emergentes era, de acuerdo con el Fondo, de US$18 mil millones anuales
en 1989 y ascendié a US$227 mil millones en 1995, el valor mas alto de la
década; en 1999 la suma era de US$80 mil millones, un poco mas de un
tercio del valor maximo alcanzado durante la década).

Un factor importante, en mi opinién, es el Plan Brady. Como recorda-
ba hace un rato, este plan fue lanzado para solucionar el problema de la
deuda, que se inicio en 1982 con la'crisis mexicana y subsistio por gran
parte del resto de la década. Esta deuda era producto de préstamos ban-
carios sindicados que se dieron a los paises a partir de la segunda mitad
de los anos setenta. Una parte importante de estos fondos fueron el resul-
tado de un reciclamiento de los llamados petroddlares, es decir, dolares
acumulados por los productores de petréleo como consecuencia de los
precios exorbitantes que prevalecieron durante la década de los setenta.
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El punto que quiero enfatizar, sin embargo, es que esos préstamos esta-
ban en los libros de bancos internacionales y no tenian un mercado
secundario efectivo, en parte, por el hecho de que el que se pagaran, o no,
dependia de quién era el acreedor. Repartidos entre muchos, acreedores
pequenos, esa deuda posiblemente iba a quedar impagada. En manos de
unos pocos bancos con acceso al poder politico de los G7, era una histo-
ria diferente.

El Plan Brady fue un esquema que transformo esos asientos contables
en los libros bancarios en bonos. Para, aumentar el atractivo de esos
bonos, se los suplementé con un colateral que tomé la forma de Bonos
de la Tesoreria de EEUU. Con esos enhancements se empezo a desarro-
llar un mercado secundario. El valor de mercado de esos bonos fue de
alrededor de US$20 mil millones en 1990 y ascendié a mas de US$100 mil
millones en 1997. Tuvieron un gran éxito y hoy dia estéan en las carteras
de un sinnimero de inversores.

Lo que quiero resaltar, sin embargo, es que los bonos Brady sentaron
las bases para el desarrollo del mercado de bonos de los Emergentes vy,
en particular, de aquélios que sufrian del problema de la deuda (entre los
que estaban muchos paises latinoamericanos). La razén es que el merca-
do de bonos -y de acciones, vale la pena agregar— depende mucho de la
informacidn que se tenga de los deudores correspondientes. Después de
que ésta se adquiere, es mas facil para un deudor emitir bonos. En el caso
de los bonos Brady, éstos dieron incentivos para que los inversores obtu-
viesen informacién acerca de los gobiernos soberanos que los emitian,
sus condiciones macroeconomicas, politica fiscal y monetaria, estabilidad
politica y otras caracteristicas institucionales. Pero resulta que esta infor-
macion es valiosa también para evaluar proyectos en el sector privado de
esos paises. La razén es que la capacidad de repago depende no sélo de
lo buenos que sean los proyectos de inversion que se financian con esos
bonos, sino también de la politica fiscal y monetaria que siga el pais. Por
ejemplo, un excelente deudor podria ser incapaz de pagar sus deudas si,
digamos, el gobierno le confisca el negocio o le pone impuestos prohibi-
tivos. Mas interesante ain, una firma podria caer en bancarrota si pide
prestado en moneda extranjera pero enfrenta una fuerte devaluacion de
la moneda.

El problema con esta expansion crediticia basada en el mercado de
bonos es que los Emergentes no tienen un prestamista de ultima instan-
cia en caso de que su precio se desplome. La mayoria de estos bonos
estan denominados en moneda extranjera, de manera que los bancos
centrales de los Emergentes pueden hacer poco al respecto. Por el con-
trario, si algo asi sucede con los bonos o acciones del mercado esta-
dounidense, la Reserva Federal tiene la capacidad de responder. Asi lo
hizo en octubre de 1987. Las instituciones internacionales que tenemos
disponibles no estan disenadas para encargarse de ese tipo de fenome-
no. Hasta hace poco, si se desplomaban los bonos de los Emergentes y
sus tasas de interés subian a los cielos, lo Unico que podia hacer el
Fondo era mandar una mision al pais y sélo después de un cierto perio-
do de tiempo ofrecerle financiacion. Hoy dia existe una nueva linea mas
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automatica, Contingent Credit Line, CCL, para ese propodsito que podria
mejorar las cosas, pero, hasta el momento, ningtn pais la ha querido uti-
lizar y el mismo Fondo ha visto la necesidad de modificar su operativa.
Vale la pena notar, sin embargo, que, aunque el CCL funcionase como
fuente de liquidez durante crisis financieras, esta forma de solucionar los
problemas es muy diferente a la que cominmente se adopta dentro
mismo de los paises. En este ultimo caso, el banco central no acude a ayu-
dar a los deudores, como lo hace el Fondo, sino mas bien al mercado, a
los acreedores, a los tenedores de bonos, proveyéndoles liquidez para
gue no se desplomen los precios y causen dafos sistémicos.

De todo esto concluyo que la vulnerabilidad de los Emergentes esta
también relacionada con el hecho de que, sin realmente proponérnoslo,
hemos desarrollado el mercado de bonos de los Emergentes, pero, por
otra parte, no hemos construido las salvaguardas necesarias para evitar
el fendmeno de una caida generalizada de los mercados emergentes,
como ocurrié con la crisis rusa. Es verdad que, al fin del dia, los G7 baja-
ron las tasas de interés y ayudaron a la recuperacion, pero esto ocurrié
después de que el colapso de LTCM (Long Term Capital Market, el famo-
80 hedge fund manejado por gurtes de Wall Street y dos Premios Nobel
de Economia) amenazo con crear una crisis sistémica en los Avanzados.
La ambulancia llego, pero demasiado tarde. Brasil cayé al poco tiempo y
se llevé consigo a la Argentina.

Ya hemos transitado juntos los dos grandes temas que querfa cubrir
en mi exposicion. Uno, el de la consistencia o inconsistencia temporal de
la politica ecénomica vy, el otro, el maravilloso abanico de hechos, dilemas
y enigmas que han surgido con motivo de las crisis financieras que
hemos experimentado desde 1994. El primer tema pudo discutirse dentro
de un esquema ldgico y casi aséptico. El segundo estd compuesto por for-
mas en evolucion para las cuales los sentidos son, a veces, mas adecua-
dos que el intelecto. Sin embargo, los dos temas muestran lo dificil que
resulta llevar a cabo una politica econémica efectiva en los Emergentes.

¢Qué hacer? La vulnerabilidad del mercado de bonos de Emergentes,
por ejemplo, sugiere la necesidad de una nueva arquitectura financiera
internacional en la que se reestructuren instituciones como el Fondo. Este
es un gran tema que, sin embargo, no voy a examinar en esta charla. En
su lugar, quisiera discutir qué es lo que los Emergentes mismos pueden
hacer en estas situaciones. Me voy a referir brevemente a la politica fis-
cal, madurez de la deuda y politica cambiaria y monetaria.

Empezaré por los dos primeros: politica fiscal y madurez de {a deuda.
Me voy a centrar, primero, en el déficit fiscal. Como vimos anteriormente,
los bonos han desepefiado un papel importante en desencadenar las cri-
sis financieras. Pero los bonos son el resultado de déficit pasados vy, en el
caso de los bonos publicos, de los déficit fiscales. Por lo tanto, esto nos
da mayores razones para recomendar a los Emergentes que cierren la
brecha fiscal. Esto ultimo, sin embargo, es mas facil decirlo que hacerlo.
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La brecha fiscal no se cierra simplemente mostrando mejores nimeros de
déficit convencionales. Muchas veces los Emergentes acumulan deuda
publica sin darse cuenta. Un caso muy comun es cuando los bancos, con-
tando con que el gobierno los va a ayudar si tienen problemas, extienden
préstamos altamente riesgosos. Sin crisis, no hay deuda. Con crisis, por
otra parte, el gobierno debe solventar las malas deudas bancarias, lo que,
en la mayoria de los casos, aumenta la deuda publica en méas del 10 % del
producto bruto interno (ver, por ejemplo, mi trabajo con Carmen Reinhart
«When Capital Inflows Come to a Sudden Stop: Consequences and Policy
Options» en la pagina de Internet citada mas arriba, publicado en
Reforming the International Monetary and Financial System, editado por
Peter B. Kenen y Alexander K. Swoboda, International Monetary Fund,
octubre del 2000). Una ensefianza es que los Emergentes deben reforzar
fa supervision bancaria y, ain mads importante, independizar, en la medi-
da de lo posible, esa funcion de presiones politicas.

La madurez de ia deuda (es decir, el perfil de vencimientos) es un tema
muy importante. La deuda a corto plazo es especialmente peligrosa, pues,
a diferencia del déficit fiscal, es un stock, no un flujo. Puede causar una
crisis de balanza de pagos (es decir, una pérdida masiva de reservas), aun-
gue no sea muy grande como proporcion del producto. Por ejemplo, los
Tesobonos mexicanos representaban alrededor de US$30 mil millones.
Esto corresponde a menos del 10 % del producto bruto interno mexicano,
lo que no es una cifra abultada. Sin embargo, en diciembre de 1994, el
momento de la crisis, esta cifra representaba alrededor de 6 veces las
reservas internacionales brutas. En consecuencia, cuando se hizo eviden-
te que era muy dificil refinanciar los Tesobonos, las autoridades tuvieron
gue abandonar la defensa del peso, soltaron la tasa de cambio y el peso
se devalud con respecto al ddlar en alrededor del 100 %.

Como indiqué anteriormente, este tipo de ataque especulativo contra
los bonos fue un fendmeno que se repitié en las otras crisis. Es por ello
por lo que se ha vuelto popular pensar que los paises deben evitar tener
obligaciones de corto plazo que excedan a las reservas internacionales
utilizables en caso de falta de refinanciacion. La propuesta Greenspan-
Guidotti, por ejemplo, sugiere que, en cada momento del tiempo, los
Emergentes deberian tener reservas liquidas suficientes para enfrentar
todas las obligaciones financieras del gobierno que venzan en el curso del
proximo ano. Esta es, sin duda, una idea plausible. Sin embargo, como he
indicado antes, no tenemos una buena explicacién del cortoplacismo. Por
lo tanto, al tratar de alargar el plazo de la deuda podriamos causar dafo
en algun otro lado de la economia. Vale la pena notar, sin embargo, que
la politica de alargamiento de plazos de la deuda ha sido adoptada acti-
vamente en Argentina y México después de las crisis del Tequila y ha
demostrado ser muy efectiva para reforzar el sistema financiero.

Paso ahora al tema de la tasa de cambio y la politica monetaria. Para
empezar, vale la pena dejar bien en claro que no existe tal cosa como
tipos de cambio totalmente flexibles. Los gobiernos intervienen de una u
otra manera para reducir la volatilidad de sus tasas de cambio. En un tra-
bajo reciente con Carmen Reinhart mostramos que las tasas de cambio de
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los Emergentes son, como regla general, més estables que la tasa de cam-
bio dolar/yen o délar/marco (ver «Fear of Floating», op. cit.). La razon apa-
rente de este miedo a flotar es que en el comercio internacional la mayo-
ria de los precios estan fijados en moneda extranjera. Lo mismo se aplica
a la deuda externa. Ademas, muchos Emergentes utilizan monedas
extranjeras (mayormente el délar de EEUU) como medio de cambio y la
proporcién de depositos en moneda extranjera en el sistema bancario
local es grande en un amplio nimero de Emergentes (ver Monetary Policy
in Dollarized Economies, Occasional Paper 171, Fondo Monetario
Internacional, Washington, DC). La regulacién bancaria exige, normal-
mente, que los bancos no tomen riesgo cambiario. Por lo tanto, la dolari-
zacion de los depositos implica que los bancos deben prestar en moneda
extranjera. Eso significa que una parte importante de los préstamos
domésticos también puede terminar estando estipulada en términos de
moneda extranjera.

Bajo estas condiciones, una devaluacion podria causar mucho dafio en
el sector de los no transables (es decir, los bienes que no se comercian
internacionalmente), dado que provoca un aumento del precio de los insu-
mos internacionales y de la deuda denominada en moneda extranjera.
Esto puede dar lugar a una fuerte ola de bancarrotas y pérdida de pro-
ducto y empleo en el sector de los no transables (tipicamente, el valor
agregado del sector de los no transables excede el 50 % del producto
bruto interno). Las fuertes apreciaciones también son problematicas, pues
hacen dafo a los transables (aunque estos sectores son menos vulnera-
bles a la dolarizacidn de sus pasivos). En consecuencia, es raro el caso en
que un Emergente esté dispuesto a dejar su tasa de cambio flotar con toda
libertad. Es interesante notar que la teoria tradicional en este campo (ver,
por ejemplo, The Economics of Monetary Integration, Paul De Grauwe,
segunda edicién revisada, Nueva York: Oxford University Press, 1994) no
enfoca para nada los temas antes mencionados, lo que, equivocadamen-
te, tiende a empujar la balanza en favor de tipos de cambio flexible.

La experiencia también indica que las economias que no se COMpPro-
meten a un tipo de cambio fijo creible se ven expuestas a una alta volati-
lidad de sus tasas de interés. En nuestro trabajo con Carmen Reinhart (op.
cit.) se muestra que ese tipo de volatilidad es mucho mayor en los
Emergentes que en los Avanzados, y se argumenta que un factor impor-
tante detras de este fendmeno es la relativa falta de credibilidad de la que
gozan los Emergentes.

Hemos regresado, otra vez, al tema de la credibilidad. Es en este con-
texto donde surge la propuesta de la dolarizacion o unidad monetaria. Es
decir, el abandono de la propia moneda por una ajena {(dolarizacion), o
por una compartida y manejada por un grupo de paises (unidad moneta-
ria), como es el euro. En América Latina la propuesta de la dolarizacion
fue lanzada en 1999 por el entonces presidente Menem y ha generado
mucho interés, tanto regional como en EEUU. Constantemente se estan
realizando conferencias para analizar el tema. Aunque éste no es el
momento apropiado de presentar una discusion extensa sobre el tema,
hay dos aspectos sobre los que quisiera ofrecer algunos pensamientos.
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Uno es la critica muy generalizada a estos sistemas cuya adopcién impli-
ca perder los servicios de un prestamista de ultima instancia. Otro aspec-
to es que los paises perderian la capacidad de usar la politica monetaria
Y, en particular, durante una recesién los precios y salarios deberian des-
cender, lo que es mas costoso que una devaluacion.

* % %

Ausencia de un prestamista de ultima instancia. La funcién de presta-
mista de Gltima instancia es tipicamente ejercida por el banco central. La
funcién consiste en prestar al sistema financiero cuando éste no puede
conseguir fondos de otras fuentes y corre el riesgo de quebrar masiva-
mente. ;Como puede el banco central hacer esta operacion? Una forma
es pidiendo prestado. Esto es lo que hacen, por regla general, los
Avanzados. A veces emiten dinero al principio, pero muy rapidamente lo
recogen, emitiendo obligaciones del gobierno. Bajo estas condiciones no
es necesario, realmente, tener la capacidad de emitir su propio dinero. Lo
que es importante es poder pedir prestado. Alternativamente, el presta-
mista de ultima instancia podria liquidar parte de sus activos —-como, por
ejemplo, reservas internacionales—, o, aun, la funcién podria contratarse
de antemano. Esa es la idea de la nueva facilidad del Fondo, el CCL, men-
cionado antes. Otra forma seria la implementada por Argentina y México,
por la cual ese tipo de facilidad se contrata con bancos privados. Nada de
esto requiere la capacidad de emitir moneda.

;Qué tal si todo lo otro falla? Bueno, alli queda sdlo emitir dinero, vy
esto no se podria hacer si el pais estd dolarizado. Bajo esas circunstancias,
el sistema financiero deberd reconocer la pérdida, y los depositantes, por
ejemplo, sufrirdn una quita. Lo mas preocupante es que en el camino se
puede romper la cadena de pagos, produciendo un colapso productivo.
Ese es el peor escenario. ;COmMo se compara esto con una situacion en la
que el banco central puede emitir su propio dinero? Como he dicho antes,
el costo de las crisis bancarias exceden muy facilmente el 10 % del pro-
ducto. Es decir, que el banco central deberia aumentar la base monetaria
en un monto equivalente. Dado que raramente la base monetaria excede
el 10 % del producto, esto implica que para salvar al sistema financiero la
oferta monetaria (medida por la base) deberia méas que duplicarse en un
lapso muy corto de tiempo, lo que generaria tasas de inflacion siderales y
posible hiperinflacion.

Las consecuencias de tener un prestamista de ultima instancia que
sélo puede emitir dinero son aun peores. Vayamos un paso atrds e ima-
ginémonos lo que sucede antes de que ocurra una crisis bancaria, por
ejemplo. Los individuos saben que, si ocurre una crisis de ese tipo, va a
haber una explosion inflacionaria. En consecuencia, cada vez que se anti-
cipe un evento de ese estilo, las tasas de interés se van a ir a las nubes.
Pero, hasta que la crisis ocurra, esas tasas de interés nominales altas se
van a traducir en tasas de interés reales altas. Esto se ha dado en llamar
el peso problem. La implicacién mas preocupante de todo esto es que
simplemente la expectativa de que el sistema bancario tiene problemas
puede crear las condiciones que validan esa expectativa, otro ejemplo de
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profecias autovalidantes. El caso reciente del Ecuador ilustra esta situa-
cién de una manera clarisima. El pais dolarizé en febrero del ano 2000,
pero el publico percibia que los bancos tenian serios problemas por mas
de un ano antes. En consecuencia, las tasas de interés quedaron altas vy,
cuando se dolarizé, el sistema bancario estaba sustancialmente peor que
si se hubiese dolarizado con anterioridad.

Abandono de una politica monetaria independiente. La dolarizacion o
la unién monetaria elimina la capacidad de un pais de manejar su politi-
ca monetaria en forma independiente. La experiencia en los Emergentes,
sin embargo, es que la politica monetaria es basicamente prociclica.
Es decir, se vuelve mas dura durante las recesiones y se afloja duran-
te los periodos de expansidén. Hay muchas razones para esto, pero una
razon central es el temor a perder credibilidad durante las recesiones.
Esto se hizo obvio después de la crisis brasilena de 1999. Chile, por
ejemplo, que tenia un banda cambiaria y su tipo de cambio estaba
lejos de su Iimite superior, en lugar de dejar que la tasa de cambio se
depreciase, cerré la banda y subi6 las tasas de interés (para mas dis-
cusion de este tema, ver «Fixing for your Life», op. cit.). Es decir, que
no es obvio que los Emergentes pierdan mucho por abandonar su poli-
tica monetaria.

Sin embargo, hay un caso en que tener una moneda propia puede ser
atractivo, a saber, cuando la economia entra en una recesion profunda,
especialmente si da lugar a una reduccién fuerte de precios y salarios.
Esto es costoso, especialmente si los precios y los salarios del sector
publico son inflexibles hacia la baja. En esas circunstancias, una defiacion
de precios y salarios (privados) implica una menor recaudacion fiscal vy,
como el gasto fiscal es inflexible, el déficit fiscal aumenta. El déficit es
mayor de lo que seria de otra manera (es decir, con salarios publicos fie-
xibles), pues, bajo estas condiciones, los salarios publicos estarian
aumentando en términos reales. Ademas, si esto tiene lugar en el medio
de un frenazo, el gobierno se va a ver forzado a subir los impuestos, depri-
miendo atin mas al sector privado. Este es, indudablemente, un problema
serio, pero, afortunadamente, la solucion no estd muy lejos. Por ejemplo,
se podrian indexar los salarios publicos a los salarios privados, lo que ten-
dria la virtud de despolitizar el tema y generar la flexibilidad deseada.

Otra dificultad relacionada es lo que Irving Fisher llamo Debt Deflation
(op. cit.). Supongamos que los precios y los salarios son flexibles a la baja
y que todas las dificultades mencionadas anteriormente no existen.
Consideremos el caso mas comun en el que los préstamos se realizan a
una tasa de interés nominal fija. Bajo esas circunstancias, una deflacion
implica tasas de interés reales mds altas, lo que contribuye a profundizar
aun mas la recesion. Irving Fisher argumentaba en 1933 que ese efecto
podria ayudar a explicar las Grandes Depresiones (Great Depressions),
como la que se vivio en los afos treinta.

La resolucién de este problema requiere el desarrollo de instrumentos

financieros mas sofisticados que hagan, por ejemplo, el costo del servicio
de la deuda en funcion del precio relativo del sector que la toma. Los ban-
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cos, como regla general, no prestan esos servicios. En algunos sectores
es posible asegurar el precio de los productos a través de mercados futu-
ros. Pero esto se aplica fundalmentalmente al segmento de los commodi-
ties y es dificil hacer contratos a mas de un aino. La tunica alternativa rea-
lista es que las firmas hagan arreglos con empresas muitinacionales que
participen de los riesgos. Esto es algo que, dicho sea de paso, esta suce-
diendo con mayor frecuencia después de la crisis rusa (que enfrio el mer-
cado de bonos para los Emergentes). En América Latina, hoy dia, la mayor
parte de los flujos de capitales corresponden a Inversion Externa Directa,
{ED. Es interesante notar que esto esta sucediendo independientemente
del sistema cambiario adoptado.

iEs el Debt-Deflation fisheriano una razon fuerte contra la dolarizacion
o la unién monetaria? Como todo en economia, para responder a esa pre-
gunta uno debe estudiar las alternativas. Si las firmas piden prestado en
moneda extranjera, el régimen cambiario no hace diferencia. La diferen-
cia existe en la medida en que los préstamos estén denominados en la
moneda local (digamos, pesos). No hay duda de que, por regla general,
va a ser posible prestar y pedir prestado en pesos, pero ja qué tasas? Si
el prestamista sabe que el gobierno va a usar los grados de libertad que
le da el tipo de cambio flexible para ayudar a los prestatarios locales, la
tasa de interés en pesos va a ser alta, tan alta que puede inducir al pres-
tatario a tomar deuda en délares. No me es posible aqui elaborar mas
sobre el tema, pero el hecho de que la IED esté prevaleciendo en todas
partes de América Latina me hace pensar que para los inversores —-desde
ese punto de vista— no son muy diferentes a Argentina —que ha adoptado
un compromiso fuerte al.uno-por-uno con el délar—y México, que deja flo-
tar su moneda.

Para terminar, quisiera referirme brevemente a la situacion presente y
perspectivas futuras. En América Latina la gran novedad es que los paises
han abandonado el tipo de cambio fijo y adoptado uno mas fluctuante.
Paises como Chile, Brasil y México han anunciado un sistema de Metas
Inflacionarias (Inflation Targeting). Sin embargo, en la préctica sus tasas
de cambio han permanecido bastante estables. Esto se aplica especial-
mente a Brasil, que después de la gran devaluacién de principios de * 1999
ha mantenido el real dentro de una banda muy estrecha y plana con res-
pecto al délar. Los paises asiaticos también han anunciado una mayor flo-
tacién de sus monedas, pero, nuevamente, la experiencia reciente los
muestra acumulando fuertes sumas de reservas internacionales e interfi-
riendo con la volatilidad de sus tasas de cambio (ver «After the Crisis, the
East Asian Dollar Standard Resurrected: An Interpretation of High-
Frequency Exchange-Rate Pegging», por Ronald McKinnon, manuscrito,
Stanford University, agosto del 2000). Esto sugiere que el miedo a flotar
no ha desaparecido y que podriamos estar convergiendo a sistemas que
no serian muy diferentes a los que teniamos antes de la crisis del Tequila.
Sin embargo, el hecho de que los paises no hagan una promesa firme
de estabilidad cambiaria podria implicar que las devaluaciones fuesen
menos traumaticas.
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El sistema de Metas Inflacionarias (Ml), merece un breve comentario,
dada su creciente popularidad. ;Es el Ml muy diferente de un tipo de cam-
bio fijo o prefijado? La respuesta es «No». Con tipo de cambio fijo, la meta
es la tasa de cambio. Bajo el MI, por otra parte, la meta es algtin nivel de
precios. Es decir, la «tasa de cambio» de una canasta de bienes. Si la
moneda extranjera fuese el unico componente de esa canasta, los dos sis-
temas serian idénticos. En la préctica, por supuesto, no lo sony es por ello
por lo que bajo Ml la tasa de cambio fluctia. Pero este sistema es muy
diferente a la libre flotacion de los libros de texto. En esta ultima, el ancla
monetaria es la cantidad de dinero. La tasa de cambio se situa donde plaz-
ca y las autoridades no se preocupan de sus implicaciones inflacionarias.
Por lo tanto, en la medida en que nos movamos hacia Ml es un tanto
engafoso decir que vamos hacia una mayor flotacién. En mi opinion, la
mejor manera de caracterizar esto es decir que hemos cambiado la tasa
de cambio que queremos fijar. Puesto de esta manera, se entiende de
inmediato por qué es posible que bajo Ml la moneda sufra fuertes varia-
ciones en su tipo de cambio real (como ha ocurrido en México y esta
empezando a ocurrir en Brasil), o que haya problemas de credibilidad,
dado que éstos son los mismos problemas de los que sufre el tipo de
cambio fijo.

Una ventaja de MI! ~la cual ha sido subrayada con respecto a los
Avanzados {ver Inflation Targeting, por Ben S. Bernanke, Thomas
Laubach, Frederic S. Mishkin y Adam S. Posen, Princeton, NJ, Princeton
University Press, 1999)- es que le da total libertad a la autoridad mone-
taria para luchar contra una deflacion de precios y salarios. Como he indi-
cado antes, la deflacion representa un problema de mayor orden en regi-
menes de cambio fijo v, por lo tanto, este aspecto positivo de Ml no puede
ignorarse. Sin embargo, Ml no necesariamente soluciona el problema fis-
heriano de Debt Deflation cuando una parte importante de las deudas esta
denominada en moneda extranjera (Liability Dollarization). Para evitar el
problema, la politica monetaria deberia ayudar a que no caiga el precio
relativo de los no transables {es decir, a que no ocurra una depreciacion
real de la moneda durante una recesion). Esto no se obtiene, como regla
general, orientando la politica monetaria a mantener una tasa de inflacion
predeterminada. La experiencia indica que para lograr ese efecto sobre
los precios relativos podria ser necesario adoptar una politica monetaria
alin mds contractiva, una receta que va a encontrar pocos adherentes en
el seno de una recesion (sobre la relacidén entre politica monetaria y tipo
real de cambio en el contexto de Emergentes, se puede consultar mi ensa-
yo reciente con Carlos Végh, «Inflation Stabilization and BOP Crises in
Developing Countries,» capitulo 24 de Handbook of Macroeconomics, edi-
tado por John B. Taylor y Michael Woodford, Nueva York, North-Holland,
1999; esta disponible en mi pagina de Internet citada mas arriba).

Sin embargo, Ml domina al tipo de cambio fijo si el gasto publico es
inflexible hacia la baja en términos nominales por la existencia de precios
y salarios fijados en pesos y que, por razones politicas, por ejemplo, no
pueden reducirse. Pero, como he indicado hace un momento, éste no es
un problema insuperable, ya que se puede remediar indexando a los pre-
cios y salarios del sector privado.
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El otro fendmeno que esta ocurriendo desde la crisis rusa es una cre-
ciente importancia de la Inversion Externa Directa (IED). En América
Latina, por ejemplo, la mayor parte de los flujos de capitales toma esa
forma. Una posible lectura de este fendmeno es que los paises se han
vuelto mas creibles y los inversores estan dispuestos a tomar posiciones
de mas largo plazo. Una lectura alternativa es que la crisis rusa eviden-
ci6 la fragilidad del colateral que ofrecen los Emergentes. En consecuen-
cia, el capital de cartera se dirigio hacia los Avanzados, lo que permitid a
las multinacionales de esos paises adquirir firmas en los Emergentes a
Erecios muy bajos. Se puede citar en ese contexto la compra de YPF por

epsol.

Una implicacion interesante de esta nueva configuracion del capitat que
estd yendo a los Emergentes es que, para atraerlo, los paises estan ofre-
ciendo condiciones muy favorables. Esto se hace a punta de subsidios y
otras concesiones. Algunas de éstas tienen ingredientes de Inconsistencia
Temporal, como cuando se exime de impuestos al capital nuevo. Este tipo
de practicas es distorsiva, podria llevar a una guerra de subsidios e interfe-
rir con tratados de libre comercio, como el Mercosur.

La buena noticia de la IED es que no puede salir del pais con la rapi-
dez de los préstamos a corto plazo. El dueno de la firma puede, a o sumo,
venderla, pero no es tan facil «desatornillarla» como el capital de corto
plazo. Sin embargo, aun esto es cuestionable, dado que las multinaciona-
les pueden acceder mas facilmente que las firmas locales al préstamo
bancario local y, de esta manera, provocar una corrida contra el peso. Este
es un mecanismo que se observd durante el proceso que desencadend en
la crisis brasilefia de enero de 1999.

* % ¥

En resumen, el mundo financiero ha experimentado grandes cambios
a partir de 1989. Las crisis han sido profundas, pero en el camino hemos
aprendido mucho acerca de su naturaleza. Los Emergentes son mucho
mas conscientes de la importancia de la liquidez y estan tomando recau-
dos al respecto. Por otra parte, el G7 esta disefiando nuevos instrumen-
tos, como el CCL, para poder contrarrestar las crisis a tiempo. Todas éstas
son senales promisorias. Sin embargo, los peligros no han desaparecido.
El capital que entré a partir de 1989 podria ser ahuyentado por mala poli-
tica econdmica. Por lo tanto, establecer y mantener la credibilidad se ha
transformado en uno de los pilares bdsicos de una economia. A este res-
pecto, no es suficiente ser, sino parecer. Arreglos institucionales con pai-
ses avanzados son una de las estrategias posibles. Alli es donde entra el
tema de la Dolarizacion y Uniones Monetarias.

Nada de esto es facil, pero, por esa razén, todo esto es intelectual-
mente fascinante. La ciencia econdmica desempefia un papel central en
aclarar estos temas, pero también es indispensable que la gente participe
efectivamente. Esa es la Unica manera de que los buenos sistemas eco-
nomicos se solidifiquen y sean creibles. Pero para esto es necesario hacer
lo que pregonaba Domingo Faustino Sarmiento: jEducad al Soberano!...

221



GUILLERMO A. CALVO. DISCURSO PRONUNCIADO EN EL ACTO DE ENTREGA DEL "PREMIO REY JUAN CARLOS...

al pueblo. Las buenas escuelas de economia son, desde ya, un vehiculo
indispensable para este propdsito. Pero debemos ir mucho mas alla. Hay
qgue llegar con este conocimiento a los primeros escalones educativos. No
simplemente con listas de nombres y recetas, sino con opciones. Educar
al soberano para que pueda elegir razonadamente entre estas opciones.
Esto ha adquirido gran relevancia hoy dia, debido a la importancia y suti-
leza de los shocks externos. L.a gente debe tener las herramientas ade-
cuadas para entender por qué una subida de las tasas de interés en EEUU,
o la crisis rusa, le afecta su vida cotidiana. Por qué cerrar el déficit fiscal a
punta de mayores impuestos puede ser una buena medida a mediano
plazo, aunque se lleve a cabo en el contexto de una recesiéon. En ausencia
de este tipo de conocimiento, la gente termina siendo victima de la men-
tira y el engafno. La democracia se vuelve, por asi decirlo, un juego de
imagenes sin sustancia en el que el soberano no puede, o no sabe, ejer-
cer su voluntad.

Muchas gracias.
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