«La reforma de la arquitectura economica
mundial: lecciones derivadas de las
ultimas crisis»*

Las crisis financieras y monetarias han azotado cada vez con mas frecuencia un mayor nimero de
paises: se calcula que de 80 a 100 paises se han enfrentado a una crisis desde mediados de los
afos setenta. Los estudios teoricos y empiricos avalan la hipotesis de que la liberalizacion de los
mercados financieros y de capitales esta sisteméaticamente relacionada con esta vulnerabilidad.
Aunque la liberalizacion del mercado de capitales claramente implica mayores riesgos, no ha traido
consigo beneficios equivalentes en términos de crecimiento econémico. La comunidad internacional
se ha planteado si los acuerdos financieros internacionales establecidos después de la Segunda
Guerra Mundial, posteriormente modificados al abandonarse el patrén oro en 1973, siguen estando
a la altura de los desafios del siglo XXI; si sélo son necesarias unas pequefias modificaciones (lige-
ros cambios en el gobierno de las instituciones financieras internacionales, mayor transparencia de
las entidades o una mayor vigilancia por parte del supervisor); o si se necesitan unos cambios mas
importantes para adaptar estas instituciones a las necesidades de las economias modernas.

Finantza eta moneta krisiek gero eta maizago astindu dituzte gero eta herrialde gehiago. Hiruro-
geietako erdialdetik hona 80 eta 100 bitarteko herrialdek aurre egin diotela krisi bati kalkulatu da.
Azterlan teorikoek eta enpirikoek baieztatu dute finantza eta kapital merkatuen liberalizazioa siste-
matikoki lotuta dagoela ahultasun horrekin. Kapitalen merkatuaren liberalizazioak, zalantzarik gabe,
arrisku handiagoak ekarri baditu ere, ez du beste horrenbeste onurarik ekarri ekonomi hazkundeari
dagokionez. Nazioarteko komunitateak zenbait galdera egin ditu: Bigarren Mundu Gerraren ostean
onartu ziren eta gero, 1973an, urre patroia uztean aldatu ziren nazioarteko finantza akordioak
oraindik baliagarriak ote diren XXI mendeko erronkei egiteko; aldaketa txiki zenbait (nazioarteko fi-
nantza erakundeen gobernuan aldaketa txiki batzuk, gardentasun handiagoa entitateetan edo ikus-
katzailearen zaintza handitzea) besterik ez ote den behar; edo aldaketa sakonagoak behar ote di-
ren erakunde horiek gaur egungo ekonomien beharretara egokitzeko.

In recent years financial and monetary countries have affected more and more countries with in-
creasing frequency: it is calculated that between 80 and 100 have suffered a crisis since the mid
nineteen-seventies. Theoretical and empirical studies support the hypothesis that the liberalisation
of financial market and of capital is systematically connected with that vulnerability. Although the li-
beralisation of the capital market has clearly brought with it an increase in risks, no equivalent in-
crease in terms of economic growth is appreciable. The international community is wondering
whether the international financial agreements reached after World War Il and subsequently modi-
fied when the gold standard was abandoned in 1973 are capable of meeting the challenges of the
21st century, i.e. whether all that is needed is some slight modifications (slight changes in the go-
vernment of international financial institutions, increased transparency at organisations and increa-
sed watchfulness by supervisors), or whether more radical changes are called for to adapt these
institutions to the needs of modern economies.

* La revista Ekonomiaz agradece al The Journal of Finance el permiso para reproducir este articulo, original-
mente escrito en inglés. The Journal of Finance, V55 (2000), page 1508-1521. Copyright American Finance
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1. INTRODUCCION

A raiz de las turbulencias surgidas re-
cientemente en los mercados financieros
internacionales, la comunidad interna-
cional se ha planteado una serie de pre-
guntas béasicas como: saber si siguen es-
tando a la altura de los desafios del siglo
XXI los acuerdos financieros internaciona-
les establecidos después de la Gran De-
presion y la Segunda Guerra Mundial,
posteriormente modificados al abando-
narse el patrén oro en 1973; o si s6lo son
necesarias unas pequefias modificacio-
nes (tales como ligeros cambios en el go-
bierno de las instituciones financieras in-
ternacionales, una mayor transparencia, o
vigilancia); o si se necesitan unos cam-

Association. Igualmente agradece a los profesores
Pedro A. Fuertes Olivera y Marisol Velasco Sacristan
la traduccion al castellano. La revision técnica corrié
a cargo del profesor José Miguel Rodriguez.

bios méas importantes para adaptar estas
instituciones a las necesidades de las
economias modernas. Hoy en dia, a pe-
sar de las numerosas propuestas, deba-
tes y discusiones, no se ha alcanzado
aun consenso alguno sobre las modifica-
ciones deseables. Mientras tanto, ;,qué
pueden hacer los paises, especialmente
los que son pobres, pequefios y menos
desarrollados, para protegerse de los es-
tragos causados por las tormentas de-
sencadenadas a raiz de la inestabilidad
financiera internacional?

El tema es complejo, y en el breve es-
pacio de esta comunicacion no puedo
tratarlo como se merece. En vez de inten-
tar hacer un tratamiento exhaustivo voy a

* Premio Nobel de Economia de 2001, Antiguo Di-

rector economista del Banco Mundial, Antiguo Presi-
dente del Consejo de Asesores Econdmicos del Pre-
sidente de los Estados Unidos.

Ekonomiaz N.° 48, 32 Cuatrimestre, 2001.
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resumir mis puntos de vista en diez as-
pectos basicos, seguidos de tres impor-
tantes observaciones metodolégicas.

Deberiamos tener en cuenta que el éxi-
to de un programa de desarrollo o estabi-
lidad debe evaluarse segun su impacto
en las formas de vida de aquellos indivi-
duos a los que afecta, jy no en funcion de
la estabilidad del tipo de cambio! Nuestro
objetivo deberia ser claro: el bienestar de
los ciudadanos del pals afectado, lo que
nos obligaria prestar la atencién debida a
las cuestiones de distribucion de la renta
y la riqueza. Por mucho que un determi-
nado programa haya conseguido estabili-
zar el tipo de cambio de un pais en crisis,
no debemos afirmar que dicho programa
ha sido un éxito si el citado pais entra en
una recesion profunda y prolongada. No
puede considerarse que un programa tie-
ne éxito hasta que el desempleo vuelva a
niveles normales, y el crecimiento se rea-
nude. Determinar lo que supone un éxito
resulta cada vez mas problematico, debi-
do a la tendencia a hacer hipétesis sobre
cuestiones que estan fuera de la realidad
—por ejemplo, preguntandose ¢qué ocu-
rrirfa si no existiera el programa tal o
cual? Quizés el producto hubiera descen-
dido aun mas, y el desempleo hubiera
aumentado también mas. Pero desde la
llegada de la moderna gestion macroeco-
némica, los Gobiernos de los paises de-
sarrollados han sido capaces de acortar
las recesiones y mitigar su gravedad,
adoptando fuertes medidas contracicli-
cas'. Asf que, los que defienden la adop-
cion de politicas de contraccién cuando

1Véase, por ejemplo, Stigliz (1997a, 1997b).

se produce una crisis que deprime clara-
mente la fortaleza de una economia, ha-
brian de soportar la dura carga de la
prueba. Deberian demostrar o que las
politicas expansionistas no eran viables,
0 que las politicas de contraccion gene-
rarian un crecimiento a largo plazo. Por lo
que se conoce de las trayectorias de cre-
cimiento en general seguidas, hay poca
evidencia a favor de la Ultima hipdtesis.

Teniendo en cuenta estas adverten-
cias, paso a continuacion a presentar
diez puntos clave de politica.

2. DIEZ PUNTOS CLAVES PARA UNA
REFORMA DE LA ARQUITECTURA
INTERNACIONAL

2.1. La arquitectura financiera interna-
cional ha mostrado una enorme
fragilidad durante el Gltimo cuarto
de siglo

Las crisis financieras y monetarias
han azotado cada vez con mas frecuen-
cia, provocando altos costes presupues-
tarios para los Gobiernos que, inevita-
blemente, han intentado reanimar sus
economfas?. Han tenido también otras
graves consecuencias. Durante los afios
siguientes a una crisis, el crecimiento se
ralentiza y el desempleo aumenta. Se
calcula que de 80 a 100 paises se han

2 Sobre las consecuencias en el crecimiento, véa-
se Caprio (1997). Las recesiones econémicas dejan
un legado desfavorable de larga duracién, manifes-
tado entre otras cosas a través del desgaste del ca-
pital humano, el cual ha sido subrayado en la litera-
tura sobre el efecto de histéresis y puede ser
también un factor determinante de los altos niveles
sostenidos de desempleo en Europa. Véase Blan-
chard y Summers (1986).
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enfrentado a una crisis desde mediados
de los afios setentas.

¢ Qué conclusiones pueden extraerse
de esta experiencia? Permitaseme intro-
ducir una de las metaforas que usaré con
frecuencia en lo que sigue: si hay un uni-
co accidente en una carretera, es posible
que podamos encontrar una explicacion
en el conductor, en su vehiculo o en la
meteorologia. Pero si hay cientos de acci-
dentes en la misma curva de la carretera,
entonces lo que hay que plantearse es la
propia construccion de la carretera. Las
carreteras no han de disefarse para con-
ductores expertos, ni para pilotos de ca-
rrera, sino para conductores normales. Si
éstos descubren que la conduccion es
cada vez mas dificil, parece necesario
volver a disefar la carretera o imponer
normativas para los coches que condu-
cen por ella.

2.2. La liberalizacién de los mercados
financieros y de capitales esta sis-
tematicamente relacionada con es-
ta vulnerabilidad

Los estudios tedricos y empiricos ava-
lan esta conclusion. Una liberalizacion
prematura del mercado financiero —por
ejemplo, antes de que se hayan desarro-
llado las estructuras reguladoras apropia-
das- lleva frecuentemente a una excesiva
concesion de créditos peligrosos por par-
te de los bancos. Los estudios empiricos

8 Caprio y Kingebiel (1996) identifican 69 paises
que han sufrido crisis bancarias desde finales de
los 70. Sélo incluyen paises cuyos datos son sufi-
cientemente conocidos. Creen que si se incluyeran
economias en transicion, deberia incluirse al menos
20 paises.

muestran que la probabilidad de que se
produzca una crisis financiera es espe-
cialmente alta en los cinco afios siguien-
tes a la liberalizacién de los mercados*.
La crisis asiatica reciente ha seguido este
modelo. Dado el fuerte compromiso de
los Gobiernos de los paises asiaticos pa-
ra seguir adelante con la liberalizacion de
los mercados financieros, no existia una
via clara que pudiera usarse para gestio-
nar las consecuencias macroecondémicas
del oleaje del capital financiero, que salid
del pais méas rapidamente de lo que
entréd,

Los avances de la teoria econdmica
(por ejemplo, Hellman, Murdock y Stiglitz,
1996) muestran que la confianza en los
ratios de solvencia de las entidades fi-
nancieras, un rasgo comun a todos los
paises que se han embarcado en proce-
sos de liberalizacion de los mercados fi-
nancieros, no es eficiente en términos pa-
retianos. Resulta especialmente proble-
matico confiar sin mas en los ratios de
solvencia de las entidades financieras en
economias con sistemas de informacion
precarios y que afrontan altos riesgos. En
efecto, debido a su dimension mas redu-
cida, muchos de los paises menos desa-
rrollados tienen economias menos diver-
sificadas y, por tanto, se enfrentan a
mayores riesgos. Los problemas de regu-
lacion en el periodo subsiguiente a la li-
beralizacion se ven agravados por la falta

4 Kaminsky, Linzondo y Reinhart (1998). Véase
también el estudio pionero de Diaz-Alejandro (1985)
sobre la crisis chilena de 1982. En el contexto de las
crisis escandinavas, véase Steigum (1992) y Kander
y Vartia (1996).

5 Para un estudio mas exhaustivo de la crisis, véa-
se Furman y Stiglitz (1999).
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de personal cualificado, que normalmen-
te pasa a trabajar al pujante sector priva-
do, el cual puede ofrecer condiciones
mas ventajosas que el sector publico. Y
se conocen desde hace tiempo las ines-
tabilidades que surgen debido a la exce-
siva confianza en los créditos respalda-
dos con avales u otras garantias, una
caracteristica importante de las economi-
as asidticas: tales operaciones crediticias
refuerzan la bonanza econdmica, pero
cuando el valor de los avales se desplo-
ma, el incumplimiento de los pagos se
dispara y el crédito se restringe, fomen-
tando la caida del precio de los activos.

Estas inestabilidades innatas sélo se re-
fuerzan por una excesiva confianza en los
ratios de solvencia de las entidades finan-
cieras, sin la refinada seguridad derivada
de la supervision aplicada por los regula-
dores para ejercer un control muy de cer-
ca, como es habitual en las economias
mas avanzadas. El comienzo de una rece-
sion origina un pequefio numero de quie-
bras, colocando a los bancos por debajo
de los ratios de solvencia exigidos a las
entidades financieras. En un entorno pesi-
mista, a los bancos les resulta imposible
CONSeguir NUevos recursos propios, lo que
les obliga a recortar la concesion de cré-
ditos. Pero como todos los bancos tien-
den a comportarse de la misma forma, las
quiebras y los créditos morosos se dispa-
ran, lo que crea un circulo vicioso.

Hay que subrayar que muchos de los
problemas no hubieran surgido en los en-
tornos menos liberalizados de antafio. Tai-
landia, por ejemplo, antes de verse forza-
da a abrir sus mercados, habfa impuesto

limitaciones a la concesion de créditos
bancarios destinados a la actividad espe-
culativa en el mercado inmobiliario. Era
consciente de que tales créditos eran una
fuente importante de inestabilidad y, ade-
mas, pensaba que la inversion en empleo
—con nuevas fabricas— proporcionaba me-
jores bases para una estrategia de creci-
miento que construir edificios con oficinas
vacias. Pero presionado por aquellos que
defendian las doctrinas de la liberaliza-
cion del mercado, sucumbid ante el juicio
del mercado, lo que tuvo consecuencias
desastrosas®.

Hay cierta ironia en esta evidencia de
mayor inestabilidad, porque uno de los
argumentos a favor de la liberalizacion
del mercado de capitales es que produce
una mayor diversificacion, lo que a su vez
hace que el pais sea menos vulnerable.
De hecho, el que la diversificacion se
produjera fundamentalmente dentro del
propio este asiatico, como sucedioé, hizo
que los azotes de la crisis tuvieran una
fuerte correlacion (quizé agravada por las

6 Otra metéfora se ha puesto de moda para hacer
referencia a los paises pequefos y poco desarrolla-
dos que se embarcan en la liberalizacién financiera
y del mercado de capitales a corto plazo. Se les
compara con un pequefio barco que se hace a la
mar cuando el océano esta bravio y encrespado,
aun cuando sea bien gobernado por el timonel y es-
té bien construido, es vulnerable y puede ser arras-
trado por una ola que le haga volcar. Y si el capitan
no tiene la suficiente preparacion y si los agujeros
no han sido completamente tapados (si la liberaliza-
cion del mercado de capitales se lleva a cabo de
una forma muy rapida después de un periodo de re-
gulacién del mercado financiero), entonces hay una
mayor probabilidad de que el naufragio sea mas ra-
pido y desastroso. De hecho, un disefio que haga
que el barco sea mas rapido y ligero hace que sea
menos estable. En Asia, ni siquiera hubo tiempo pa-
ra aprovecharse de un disefio supuestamente mejo-
rado antes de que sobreviniera el desastre.
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politicas adoptadas). Y, asi, la mayor vul-
nerabilidad resultante de la liberalizacion
pesd mas que las ventajas de la diversifi-
cacion, un resultado que también se ob-
serva en cualquier otro lugar del mundo.

2.3. Aunque la liberalizacion del merca-
do de capitales claramente augura
mayores riesgos, no ha traido con-
sigo beneficios equivalentes en tér-
minos de crecimiento econémico

De nuevo, tanto la teoria como la practi-
ca avalan esta conclusion. Utilizando el
mismo tipo de regresion transversal por
paises que detecta significativas ganan-
cias derivadas de la liberalizaciéon comer-
cial, Rodrik (1998) muestra que ni la inver-
sion ni el crecimiento se asocian
claramente con la liberalizacion del merca-
do de capitales. Y de todas las regiones
del mundo, el este asiatico es la region
que, probablemente, menos tenia que ga-
nar con la liberalizacién de la cuenta de
capital, puesto que, con sus altas tasas de
ahorro, no necesitaba inyecciones de ca-
pital nuevas. Los bajos rendimientos que
podrian asociarse con estas inversiones
marginales hicieron que los rendimientos
esperados fueran bajos y los riesgos altos.

Hay una serie de motivos mas genera-
les que aconsejan ser bastante escépti-
cos respecto a la idea de que la liberaliza-
cion de la cuenta de capital produce un
mayor crecimiento. La liberalizacion se ha
centrado, en general, en abrir un pais a
los flujos especulativos a corto plazo; pero
precisamente debido a la volatilidad de
tales flujos, es dificil basar las inversiones
productivas a largo plazo en estos fondos.

A la hora de evaluar las diversas fuentes
de vulnerabilidad, hay un factor que recibe
cada vez mayor atencion: el ratio deuda
externa a corto plazo frente a reservas.
Gran numero de paises en los que esta
variable era superior a uno sufri¢ crisis. Es-
ta variable no aparecia en estudios ante-
riores sobre crisis porque la mayoria de los
economistas han senalado que, dentro de
un régimen de completa convertibilidad,
cualquier activo nacional podria transfor-
marse en divisas extranjeras, de forma
que el pasivo extranjero existente a corto
no reflejaba la magnitud del “peligro” po-
tencial”. El que la variable haya recibido
recientemente mayor atencion ilustra los
potenciales efectos negativos del endeu-
damiento a corto plazo. Considérese el ca-
S0 de un pais pobre y de reducido tamafo
en el que una empresa pide un préstamo
de 100 millones de ddlares a un banco es-
tadounidense al 18 por ciento de interés.
Un comportamiento prudente por parte de
este pals implica que debe aumentar sus
reservas en 100 millones de ddélares —pro-
bablemente mantenidos en forma de letras
del Tesoro estadounidenses. De hecho, el
pais esta pidiendo un préstamo a los Esta-
dos Unidos al 18 por ciento y prestando a

7 Por otro lado, el resultado estd de acuerdo con
los modelos de equilibrios multiples, como los deno-
minados de “mancha solar” [o de “exceso de volati-
lidad”, una incertidumbre de mercado generada por
el mecanismo econémico en si]: si alguien cree que
el resto de la gente va a pensar que un ratio deter-
minado es sinénimo de una crisis, entonces, cuando
vean que la variable pasa el umbral fijado, retiraran
sus fondos, lo que desembocara en una crisis. So-
bre los primeros modelos de equilibrios multiples
(incluidos los de equilibrios de “mancha solar”), vé-
ase Stiglitz (1972a) y Shell (1977).
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Estados Unidos al 4 por ciento —una estra-
tegia que es dificil que pueda generar cre-
cimiento nacional, aunque puede benefi-
ciar claramente a los Estados Unidos, uno
de los mas fervientes defensores de la li-
beralizacion de la cuenta de capital.

El motivo mas importante por el cual la
liberalizacion de los mercados financieros
y de capitales puede que no esté relacio-
nada con el crecimiento es que favorece
la inestabilidad. La inestabilidad, como
hemos aprendido en la leccion primera,
tiene importantes efectos adversos sobre
el crecimiento®.

2.4. Los efectos adversos de la liberali-
zacion del mercado financiero y del
mercado de capitales pueden, a su
vez, relacionarse con el hecho de
gue haya notorias discrepancias
entre los rendimientos y los ries-
gos sociales y privados

La crisis del este asidtico fue relaciona-
da con el endeudamiento del sector priva-
do. Ni siquiera los grandes créditos con-
cedidos a Tailandia deberian haber
constituido problema alguno, pues el en-
deudamiento se estaba usando para fi-
nanciar la inversion privada, lo que presu-
miblemente producia un rendimiento que
superaba el coste del endeudamiento. So6-
lo si uno sospechaba que habia una sub-

8 Hay toda una serie de razones que justifican es-
to: un modelo de inestabilidad implica un mayor
riesgo para la inversion, poniendo freno asi a una de
las principales fuentes de crecimiento. En recesio-
nes econdmicas, las inversiones en | + D, infraes-
tructuras y otro tipo de gastos que promueven la
productividad, tienden a ser recortadas, pese a ser
importantes para el crecimiento a largo plazo. Véa-
se Greenwald y Stiglitz (1989).

vencion estatal (explicita o implicita, en
forma de un hipotético “salvamento” por
parte del Estado), habia motivos para pre-
ocuparse —es decir, si uno confiaba en el
mercado y, por tanto, era partidario de és-
te como asignador eficiente de recursos.
Pero la experiencia del este asiatico ha
corroborado las lecciones aprendidas por
las experiencias de otros lugares: las de-
bilidades del sector financiero y el oleaje
de los flujos de capital asociados con la li-
beralizacion de la cuenta de capital, im-
ponen grandes riesgos sistémicos a una
economia. Los costes de estos desbara-
justes los padecen no solo los prestatarios
y prestamistas implicados en las transac-
ciones, sino también los trabajadores, los
pequefios empresarios y otras personas
presentes también en una economia.

2.5. Es intelectualmente incoherente
abogar por la puesta en marcha de
operaciones de salvamento y po-
ner de relieve la importancia del
contagio y del riesgo sistémico pe-
ro sin intentar enfrentarse a la au-
téntica fuente del problema

El argumento anterior mantenia que hay
externalidades negativas asociadas con
el endeudamiento internacional a corto
plazo privado. Si no existieran tales exter-
nalidades, seria mas dificil defender las
operaciones de salvamento, y no habria
necesidad de preocuparse de los posi-
bles contagios. Al igual que reconocemos
ahora que la produccién de acero puede
desencadenar una externalidad negativa
—la contaminacién atmosférica— y que ésta
exige que una Administraciéon Publica
obligue a “reducir” la contaminacion (a
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través del precio u otras formas de regula-
cion), es importante reconocer las exter-
nalidades negativas asociadas con los flu-
jos de capital privado a corto plazo. En el
caso anterior, la consecuencia de la inter-
nalizacién “impuesta” de esta externali-
dad puede ser una reduccion de la pro-
duccion de acero —esencialmente, una
reasignacion de recursos para reflejar me-
jor los costes y beneficios sociales de la
actividad siderurgica, en vez de confiar
en las distorsionadas asignaciones de re-
cursos hechas por el mercado sin tener
en cuenta los importantes costes sociales.
También deberia ser asi para el ultimo
ejemplo. El difundido argumento de que
las intervenciones publicas podrian redu-
cir el flujo de capitales esta tan desenca-
minado como el que mantiene que desa-
lentar la contaminacién atmosférica podria
poner freno a la produccion de acero.

2.6. El sentido de las intervenciones
deberia ir orientado a estabilizar
los flujos de capital, ya que es la
inestabilidad de tales flujos la que
genera los altos costes sociales y
la que limita sus beneficios

De nuevo, permitanme utilizar una me-
tafora: si no hubiera presas, el deshielo
de la nieve en las cumbres de las monta-
flas provocaria inundaciones desastro-
sas, causando muerte y destruccion. Una
presa bien construida atemperara el dis-
currir del agua, aunque no impedir& el
movimiento del agua desde la cima de la
montafia hasta el mar. Ahora bien, al esta-
bilizar el caudal, la presa permite reducir
y quizas eliminar los aspectos destructi-
vos y mortales del torrente. En realidad, la

presa puede convertir el agua en una
fuerza poderosa y productiva.

Todo ello tiene una importante conse-
cuencia: una buena presa no tiene que
detener el caudal en su totalidad, ni si-
quiera temporalmente, para que se le
considere valiosa.

2.7. Con frecuencia, la clave para la es-
tabilizacion es un programa inte-
gral y coherente

En una ocasién anterior, he esbozado
un programa articulado en tres ideas®:

1. Eliminacion de las distorsiones gu-
bernamentales que han estimulado
los flujos a corto plazo. (Tailandia te-
nia una legislacion financiera que fa-
cilitaba directamente esos flujos; las
restricciones de Corea sobre los flu-
jos a largo plazo alentaron indirecta-
mente los flujos a corto plazo).

2. Fortalecimiento de las instituciones
financieras. A su vez, esto implica
una serie de ingredientes, tales co-
mo una mayor transparencia; una re-
gulacion bancaria amplia y efectiva,
que incluya unos niveles adecuados
para los ratios de recursos propios
ajustados a los riesgos asumidos
(unos niveles flexibles y adaptados a
las circunstancias concretas de ca-
da pais); controles de velocidad, ta-
les como restringir la tasa de creci-
miento de los créditos concedidos; y
establecer limites a la exposicion al
riesgo, sea riesgo directo o indirecto

9 Véase Stiglitz (1998a, 1998b).
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(sobre las empresas a las que pres-
tan los bancos).

3. Intervenciones directas para estabili-
zar los flujos de capitales, sin media-
cion del sisterma bancario

Es importante reconocer que las dos
primeras series de medidas, tan importan-
tes como dificiles —especialmente para los
paises menos desarrollados—, no son sufi-
cientes para vacunar a los paises frente al
tipo de inestabilidades que han predomi-
nado en el ultimo cuarto de siglo. En Esta-
dos Unidos, por ejemplo, hay en la actuali-
dad cierta resistencia frente la transpa-
rencia en forma de contabilidad a precios
de mercado (que exige que los bancos re-
gistren todos los activos por su valor actual
de mercado), incluso cuando se viven aun
las secuelas de la crisis de las S&L [sa-
vings and loan associations, entidades si-
milares a las cajas de ahorros], que se atri-
buye en parte a una precaria regulacion,
incluyendo sistemas de informacion inade-
cuadamente transparentes. No hubo refor-
ma, ni siquiera después de que se recono-
ciera que, el no contabilizar a precios de
mercado, no solo limitaba la transparencia
sino que trafa consigo politicas de inver-
sion distorsionadas, las cuales aumenta-
ban de forma sustancial la exposicion al
riesgo por parte de los bancos'™. Incluso
en las mejores circunstancias, la obtencion

0 De igual forma, la bien conocida -y triunfante—
oposicion de los funcionarios de la Administracion
norteamericana a las propuestas del Comité de Nor-
mas de Contabilidad Financiera (FASB, Financial
Accounting Standards Board) orientadas a exigir
métodos contables mas transparentes para las op-
ciones sobre acciones, ilustra bien los problemas

politicos con los que a menudo se encuentran tales
propuestas. Véase Stiglitz (1992).

de datos relevantes puede ser dificil -y ca-
da vez resulta mas dificil.

Obsérvese que, en la teoria tradicional
de los mercados competitivos (articulada,
por ejemplo, en Arrow y Debreu, 1954), el
fundamento de la fe en la eficacia de los
procesos de mercado supone que toda la
informacion importante pueda expresarse
por medio de los precios. Seria irrelevan-
te solicitar informaciones cuantitativas de
otra naturaleza, segun las hipoétesis de la
teoria convencional de la competencia
—nadie exige a las empresas productoras
de acero que den a conocer sus cifras de
ventas. Ello pone de relieve la diferencia
entre los mercados de bienes tales como
el acero y los mercados financieros, y so-
cava el argumento a menudo oido de que
la libre circulacion de capitales fomenta el
bienestar de la misma forma que lo hace
el libre comercio de mercancias. Los mer-
cados financieros son diferentes. De igual
manera, incluso los paises con estructu-
ras institucionales avanzadas no pueden
presumir de marcas (récords) impresio-
nantes en la gestion de sus sistemas ban-
carios —considérense en este sentido las
crisis financieras en Estados Unidos, pai-
ses escandinavos y Japon. Ningun pais
tiene adecuados ajustes por riesgo en los
ratios de recursos propios exigidos a las
entidades financieras, ni en las primas
pagadas por el seguro de los depdsitos
bancarios. Igualmente, el hecho de que
las ultimas crisis financieras importantes
ocurrieran en los paises escandinavos,
que destacan por su transparencia, de-
muestra que la transparencia no es sufi-
ciente por si sola.



La reforma de la arquitectura econémica mundial

El mayor uso de productos financieros
derivados —cuyas consecuencias en tér-
minos de riesgo son a menudo muy difici-
les de evaluar- y su mayor complejidad
ha complicado aun mas los intentos por
lograr una mayor transparencia y una me-
jor regulacion™.

Permitaseme aclarar este aspecto: son
deseables tanto una mejor regulacion co-
Mo una mayor transparencia. Pero no de-
berfamos ni subestimar las dificultades
de implantacién ni sobrestimar la efectivi-
dad de tales medidas. Los que creen que
regulacion y transparencia es todo lo que
se requiere, 0 bien estan buscando solu-
ciones faciles y baratas a un problema in-
ternacional serio y complejo, o bien estan
buscando soluciones que sean ideologi-
camente compatibles con la creencia en
el “libre mercado” —a pesar de la eviden-
cia sobre la importancia de los fallos del
mercado descritos anteriormente (véase
el punto1).

El que un programa integral necesite ir
mas alla de la regulacion bancaria queda

T En varios casos, empresas que creian tener
una “posicion cubierta” descubrieron que la otra
parte, la que ofrecia la cobertura, habfa quebrado.
Por ello, los reguladores de los bancos no sélo ne-
cesitan examinar la exposicion al riesgo por parte
de las entidades, sino también la situacion de la
cartera de quienes proporcionan cobertura, y la co-
rrelacion entre los riesgos de crédito y los riesgos
de mercado. Las dificultades para proceder asi -y
la posicion de desventaja de los reguladores— pare-
cen evidentes. El reciente fracaso de los regula-
dores bancarios en Estados Unidos, que no pudie-
ron evitar que un unico fondo de cobertura (hedge
fund) se endeudase en cantidades suficientes como
para que sus “posiciones abiertas” implicaran un
riesgo sistémico para el sistema financiero global,
deberia hacernos menos optimistas en cuanto a que
la estrategia adecuada sea lograr que los paises
menos desarrollados mejoren su transparencia o
sus capacidades reguladoras con el fin de prevenir
crisis futuras.

patente por la experiencia de Indonesia,
en donde dos tercios del endeudamiento
nacional habia sido contraido por compa-
filas mercantiles. Volviendo a la metafora
de la presa, frenar el endeudamiento de
un banco con el exterior puede ser como
poner un dedo en un dique —puede tapar
un agujero, pero, irremediablemente, el
agua encontrara una forma de salir—. Si
hay incentivos econémicos (o percepcio-
nes desencaminadas) que conduzcan a
desear endeudarse con el extranjero, las
companias mercantiles que puedan ha-
cerlo lo haran, incluso si los bancos no
pueden realizarlo en nombre de ellas’?.

2.8. Aunque es crucial contar con un
programa global, también es nece-
sario adaptar sus caracteristicas a
la situacién de cada pais

En concreto, el armazén de regulacio-
nes para los paises menos desarrollados
puede diferir notoriamente del de los pai-
ses mas desarrollados, porque los riesgos
son mayores, las competencias de los re-
guladores son mas débiles, y la informa-
cion es mas pobre. Los paises desarrolla-
dos estan orientandose hacia la vigilancia
de los propios sistemas de gestion de
riesgos de los bancos, pero los controles
directos deberian seguir jugando un

2 Al mismo tiempo, una regulacion bancaria fuer-
te —que incluya limitaciones sobre la exposicion al
riesgo por parte de las empresas a las que los ban-
cos conceden créditos— puede tener un impacto im-
portante en el riesgo bancario global. Al igual que
podrian tenerlo ajustes adecuados por riesgo en los
ratios de recursos propios exigidos y en las primas
del seguro de depdsitos, lo que presumiblemente
haria que los bancos cargaran tipos de interés mas
altos a las empresas que tuvieran una exposicion al
riesgo alta. Los actuales ajustes por riesgo estan le-
jos de alcanzar este objetivo.
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papel prominente en lo que respecta a los
paises menos desarrollados. De esta for-
ma, puede que los paises menos desarro-
[lados necesiten imponer regulaciones
mas rigurosas sobre la concesion de cré-
ditos —por ejemplo, en relaciéon con la pro-
piedad inmobiliaria especulativa. Puede
que necesiten imponer limites de veloci-
dad (restricciones sobre la tasa a la que
puede crecer la cartera de créditos). Pue-
de que necesiten también limitar el uso de
productos financieros derivados.

La regulacion bancaria moderna reco-
noce las ineficiencias —e incluso los peli-
gros— de una excesiva confianza en los
ratios de recursos propios requeridos a
las entidades financieras; y este proble-
ma es especialmente grave en el caso de
los paises menos desarrollados. El pro-
blema se agrava cuando, de forma de-
masiado rapida, se imponen ratios exce-
sivamente exigentes en una economia en
recesion, en la que muchos bancos no
podran cumplir dichos ratios. Una excesi-
va severidad puede resultar contraprodu-
cente, pues puede provocar una contrac-
cion del crédito sistémica, ya que, a
medida que los bancos restringen y redu-
cen créditos para cumplir los ratios re-
queridos (porque en medio de una rece-
sién es probable que les resulte dificil
conseguir una nueva inyeccion de capi-
tal), mas empresas entran en quiebra, lo
que aumenta el volumen de los créditos
morosos y fallidos.

Como ejemplo drastico de la “falacia
de la agregacion”, baste sefialar que, una
politica disefiada para conseguir bancos
fuertes (cuando un banco aislado tiene

problemas), en realidad socava la fortale-
za del sistema bancario cuando hay debi-
lidades sistémicas. Los paises que han
gestionado con éxito las crisis financieras
y las recesiones de que vienen acompa-
fAadas han apostado por la “tolerancia”
—admitir la debilidad temporal (de hecho)
de los ratios de recursos propios, a la vez
que aumentar la intensidad de la supervi-
sion de las transacciones financieras.

2.9. Una parte clave de las reformas pa-
ra estabilizar el sistema financiero
internacional es una reforma fun-
damental de la legislacién sobre
quiebras, incluyendo lo que llamo
un “super-capitulo 11”

La reforma del derecho concursal tiene
que reconocer la diferencia entre quiebra
sistémica, cuando una parte considerable
de las empresas de una economia quie-
bran, y quiebra individual, en la que una
empresa aislada no puede hacer frente a
sus obligaciones. A la hora de juzgar la
calidad de la labor realizada por los di-
rectivos, las conclusiones que pueden
deducirse son radicalmente diferentes en
cada una de esas dos situaciones —po-
cas empresas de un pais podrian so-
brevivir a las depreciaciones de las divi-
sas y a las subidas en los tipos de interés
de la magnitud que ocurrieron en el este
asiatico. La presuncion de partida debe-
ria ser que los directivos actuales van a
continuar en sus cargos; y habria de re-
caer sobre los acreedores la carga de la
prueba para demostrar que existia una
persistente mala gestion de los activos de
la empresa. Esto guarda mucha relacion
con el capitulo 11 de la Ley de Quiebras,
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en el que tradicionalmente la gerencia
continda, con una simple reorganizacion
de las deudas (haciéndose normalmente
los acreedores con algunas acciones, Si
bien los duefios originales de las accio-
nes raramente son desplazados por com-
pleto). En un “super-capitulo 11", habria
incluso mayores exigencias de prueba a
los acreedores si éstos buscaran otras
soluciones distintas a ésa, y quizas, en
paralelo, se requeriria una mayor claridad
en la especificacion de las alternativas
ante las situaciones de insolvencia € in-
cumplimiento de pagos.

No solo difiere la informacion transmiti-
da por los dos tipos de quiebra. Ademas,
los costes de los procedimientos ordina-
rios de quiebra pueden ser enormes
cuando se aplican a la quiebra sistémica.
Si hubiera una quiebra sistémica, la lenti-
tud y los retrasos, que son frecuentes y
comunes en todo proceso de quiebra, im-
pondrian inmensos costes sociales. De-
beria establecerse un super-capitulo 11,
de forma que la reorganizacion de las
compafiias mercantiles tuviera lugar de
una forma maés rapida e impusiera unos
costes inferiores a los que trae consigo el
capitulo 11 estandar.

La quiebra deberia ser algo analogo a
una moratoria (propia del sector privado,
descentralizada) y la Ley de Quiebras de-
beria actuar como un cortacircuitos ante
una espiral a la baja como la que ha ca-
racterizado al este asiatico. En esos mo-
mentos, a medida que los tipos de cambio
caen, mas empresas se convierten en mo-
rosas, debilitando el sistema bancario y
llevando a una contraccion crediticia, que

refuerza la dindmica bajista. Con la mora-
toria, las pérdidas de los agentes econd-
micos nacionales son limitadas. (A decir
verdad, un super-capitulo 11 podria llevar
a unos tipos de interés mas altos —de for-
ma que el coste del endeudamiento pudie-
ra reflejar con mayor precision algunos de
los verdaderos costes sociales (véase el
punto 4, anteriormente expuesto).

No obstante, al igual que la regulacion
bancaria necesita adaptarse a la situa-
cion de cada pails, lo mismo sucede con
la Ley de Quiebras. En realidad, no hay
una unica Ley de Quiebras que sea “es-
trictamente mejor en términos paretia-
nos”. Hay contraposiciones entre los inte-
reses de prestamistas y de prestatarios, e
incluso entre prestamistas nacionales y
prestamistas extranjeros.

2.10. Lo mas importante: se necesita
gue haya una congruencia entre
la exposicion de un pais a los
riesgos, su capacidad para redu-
cirlos (o su tendencia a exacer-
barlos) y las medidas que adopta
para proteger a los mas vulnera-
bles de las consecuencias de es-
tos riesgos (incluyendo sus “re-
des de seguridad financiera”)

Anteriormente describi a los paises pe-
quefios y menos desarrollados como pe-
quefos barcos en un mar bravio y encres-
pado, como es el mercado de capitales
internacional: incluso si son bien goberna-
dos por el timonel y tienen una construc-
cion sdlida, es posible que una ola sufi-
cientemente grande los haga volcar. Des-
de luego, si no se les guia bien y tienen
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agujeros, las posibilidades de superviven-
cia son mas precarias todavia. Esta meta-
fora sugiere que deben tomarse todas las
precauciones posibles antes de hacerse a
la mar.

Pero precisamente ha ocurrido lo con-
trario. Se ha disefiado un barco mas répi-
do vy ligero (jdando por supuesto que po-
dria sobrevivirl), lo que hace que este
barco sea menos seguro, y que se reduz-
can aun mas las posibilidades de super-
vivencia. Peor todavia, se ha hecho a la
mar cuando el mar estaba mas embrave-
cido, en las peores condiciones, antes de
que se subieran a bordo los chalecos sal-
vavidas y antes de que el capitan haya
tenido la oportunidad de entrenarse para
este nuevo modelo. Las consecuencias
han sido demasiado predecibles —y han
tenido grandes costes humanos.

3. REFLEXIONES SOBRE UN “PRESTA-
MISTA DE ULTIMA INSTANCIA”

Aun no he dicho nada sobre grandes
transformaciones, tales como las pro-
puestas de creacion de un “prestamista
de ultima instancia”. Aunque éste no es el
lugar para un tratamiento exhaustivo de
un tema en realidad muy complejo, mere-
ce la pena hacer hincapié en los siguien-
tes aspectos:

— No es suficiente tener un prestamista
de ultima instancia para proteger una
economia. El Sistema de la Reserva
Federal se cre6 como prestamista de
Ultima instancia con bastante anterio-
ridad a la Gran Depresion. Y solo se
evitaron las crisis cuando el presta-
mista de ultima instancia fue acom-

pafado de un seguro de proteccion
de los depdsitos bancarios y de una
supervision rigurosa (y lo uno sin lo
otro hace que sean mas probables
las crisis, como ha puesto de mani-
fiesto el hundimiento de las S&L.).
Pero, en el contexto internacional, las
propuestas para que haya un presta-
mista de Ultima instancia rara vez vie-
nen acompafiadas de algo que pu-
diera considerarse analogo a un
seguro de proteccion de los depdsi-
tos bancarios, con un impuesto que
grave a los bancos prestamistas para
financiar el fondo de “salvamento” (o
de “garantia”).

Ademas, surgen algunas dudas en
cuanto a la “necesidad” de un presta-
mista de Ultima instancia cuando los
Gobiernos permiten realmente tipos
de cambio flexibles (determinados
por el mercado) y adoptan leyes de
quiebra adecuadas. Los fondos de in-
version mobiliaria no necesitan un
prestamista de Ultima instancia, sim-
plemente porque [a diferencia de los
bancos] no funcionan con un sistema
de reembolso basado en “el primero
que llega, el primero que cobra” a “ti-
pos de cambio fijos” [el valor nominal
del deposito]. Los paises, en este
sentido, se asemejan mas a los fon-
dos de inversiobn mobiliaria que a los
bancos, suponiendo tipos de cambio
flexibles. Los recursos financieros se
necesitan porque se desea sostener
el tipo de cambio —o sea, dar tiempo
a que en Rusia, por ejemplo, unos po-
cos individuos extremadamente adi-
nerados retiren su dinero a un tipo de
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cambio alto. Cuando se reconoce que
los paises han malgastado miles y mi-
les de millones de ddlares con la vana
ilusion de sostener su tipo de cambio
—ddlares que, a fin de cuentas, salen
del bolsillo de los contribuyentes de
los distintos paises—, resultan nimias,
en comparacion, las pequefias canti-
dades perdidas en los triangulos de
Harberger [usados para calcular las
pérdidas de eficiencia que implican
los impuestos, las regulaciones, los
comportamientos monopolisticos y las
demas intervenciones o distorsiones
en el funcionamiento de los merca-
dos] y otras formas de microineficien-
cias (contra las que se lucha tan a
menudo).

El componente basico de un “presta-
mista de Ultima instancia” es que de-
beria haber un cierto grado de auto-
matismo en el acceso a los fondos
para los paises que son “aptos” para
ello. Pero en un mundo que se mueve
tan deprisa como el actual se puede
asegurar esto? Un Gobierno puede
arriesgarse y perder todas sus reser-
vas de un dia para otro con productos
financieros derivados. ;Deberia tal
Gobierno tener derecho a un salva-
mento simplemente porque con an-
terioridad habia actuado de manera
prudente? Al final, sera necesario te-
ner un criterio. ;Y en qué se diferen-
ciara este criterio de aquellos otros
que se aplican en la actualidad?

Por otra parte, el que un pals no sea
apto, o haya pasado de “serlo” a “no
serlo”, podria desencadenar por si

mismo una crisis. La preocupacion
por esto ha hecho que se pase de
politicas dicotomicas a politicas mas
continuas: los paises que son “mas
aptos” obtienen fondos “més facil-
mente” o en mejores condiciones.
¢ Puede un sistema como éste gestio-
narse de una forma transparente?
Cuanto menos transparente, cuanto
menos “sujeto a la normativa”, cuanto
menos “automatismo” tenga el siste-
ma, menos se cumplira con la fun-
cién propia de un prestamista de Ulti-
ma instancia. Como se recordara, el
principio que subyace en el presta-
mista de Ultima instancia es que el
conocimiento de que hay una gran
suma de fondos disponibles para
sostener una divisa disuade un ata-
que. Pero cuanto mayor es la discre-
cion con la que actua el prestamista
de ultima instancia, menor es la cer-
teza de que haya una gran suma fon-
dos disponibles, y, por tanto, mayor
el estimulo para que se produzca un
ataque.

—Ademas, tenemos que reconocer

ahora el papel central que juega la
fuga de capitales en las crisis mone-
tarias. Dadas las enormes cantidades
que podrian salir de un pais dentro
de un régimen abierto, cabe pregun-
tarse si existe una cantidad de fon-
dos que pueda garantizar suficiente-
mente una reduccion sustancial de la
probabilidad de sufrir un ataque.

—Ya sefialé antes que resulta esencial

para el éxito de un prestamista de Ul-
tima instancia que haya una buena
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supervision. Previamente detallé los
problemas a los que se enfrentan los
paises menos desarrollados en rela-
cién con ese control bancario. El co-
Mo se gestiona la supervision no es,
sin embargo, soélo una cuestion técni-
ca,; de ahi que Gobiernos como el de
Estados Unidos hayan insistido en
que, si bien la supervision habria ser
“independiente”, también deberia
rendir cuentas en términos politicos.
El Interventor General de la Moneda
[Comptroller of the Currency, érgano
responsable en Estados Unidos de
autorizar, regular y supervisar los de-
nominados “bancos nacionales”, con
licencia federal] depende de forma
directa del Secretario del Departa-
mento del Tesoro. Histéricamente, Es-
tados Unidos y otros paises que han
atravesados por fluctuaciones cicli-
cas se han visto en la necesidad de
aplicar una cierta “tolerancia” en
cuanto al cumplimiento del ratio de
recursos propios requeridos, com-
pensandola con un control riguroso
de las transacciones y operaciones
en general. Dudo que los Estados
Unidos estuvieran dispuestos a dele-
gar sus responsabilidades de super-
vision en un grupo de burdécratas in-
ternacionales, que sélo tienen una
remota responsabilidad politica. ¢Es-
tarian otros paises dispuestos a ha-
cerlo? Quiza, si al hacerlo pueden
ganar credibilidad para sus sistemas
bancarios y conseguir mayor “auto-
matismo” para acceder a fondos en
caso de que se produzca una crisis.
Pero la respuesta a esta pregunta no

es de ningun modo obvia. Téngase
en cuenta que las crisis financieras
son so6lo uno de los principales de-
sencadenantes de una crisis moneta-
ria (y, por tanto, de la necesidad de
un “salvamento”). j,Hasta dénde es
preciso que llegue la supervisiéon?
Para transferir el tipo de autoridad re-
querido a fin de que el prestamista
de ultima instancia funcione de forma
efectiva, hay que tener gran confian-
za en las instituciones internaciona-
les. AUn no resulta claro que estemos
en esta etapa dentro del proceso de
evolucion del “gobierno econdémico
global”.

4. TRES LECCIONES METODOLOGICAS

Antes de concluir, me gustaria dedicar
un minuto a tres “lecciones” metodologi-
cas.

4.1. Es imprescindible que los respon-
sables de formular la politica de un
pais integren mejor la economia re-
al y lafinanciera

Como se ha venido sefialando repeti-
damente, en el seno de la crisis del este
asiatico se encuentran los flujos de capi-
tal privados y una preocupaciéon por el
surgimiento de quiebras e impagos. Si no
hubiera habido tales preocupaciones, los
bancos occidentales se hubieran mostra-
do mas interesados en reinvertir sus prés-
tamos, entre otras cosas debido a los al-
tos tipos de interés que se ofrecian. Asi,
no solo es la quiebra una cuestion de pri-
mer orden, sino que los responsables de
formular las politicas de un pais necesitan
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centrarse en como afectan esas politicas
a la posibilidad de que se produzca una
quiebra —se trata de una variable enddge-
na basica. Lo que resulta sorprendente
es que mas de 25 anos después de que
los micromodelos empezaran a poner de
relieve el papel clave que la quiebra jue-
ga en el capitalismo moderno (véase, por
ejemplo, Stiglitz, 1969, 1972b; y Green-
wald y Stiglitz, 1992), mas de 20 afios
después de que se articulara claramente
el vinculo entre los tipos de interés y la
quiebra (Stiglitz y Weiss, 1981) y 15 afios
después de que estas ideas fueran inclui-
das en los macromodelos (Greenwald y
Stiglitz, 1984, 1993; y Stiglitz y Weiss,
1992), los manuales habituales sobre ma-
croeconomia a menudo ni siquiera men-
cionan la quiebra en sus indices.

No pocas veces, el sector financiero
queda resumido en una ecuacion de de-
manda de dinero. Actuar asi no sélo deja
a un lado la complejidad del sector finan-
ciero, sino que puede también llevar a
politicas equivocadas. En realidad, en el
modelo estandar en forma reducida, con
demasiada frecuencia la relacion entre el
dinero y la produccion agregada, resumi-
da en la curva LM, se ve alterada si se
produce una crisis financiera o monetaria,
aunque sea de tipo moderado, como la
experimentada en el hundimiento de las
S&L'8. Si esto es verdad para una crisis
relativamente leve, que afecta a una pe-
quefia parte del sector financiero, ¢cuan-

3 Se reconoce ahora que este hundimiento tuvo
una importancia capital a la hora de explicar por
qué la Reserva Federal no fue capaz de adoptar las

medidas adecuadas que hubieran evitado la rece-
sion de 1991. Véase Stiglitz (1992).

to mas probable resulta en caso de una
sacudida enorme, como, por ejemplo, la
experimentada por Indonesia?

4.2. Debemos recelar de la antropomor-
fizacién de los mercados y de los
vaticinios realizados por los psicé6-
logos de saldn (especialidad mer-
cados)

En un mercado hay jugadores diferen-
tes, con distintas carteras, preferencias
en cuanto a riesgo e informacion. Hay
una gran diversidad de opiniones, de for-
ma que una misma informacién puede
hacer que las inversiones en un pais sean
a la vez mas atractivas para algunos in-
versores y menos atractivas para otros.
En concreto, el enfriamiento de la econo-
mia, al mismo tiempo que restaura la con-
fianza de los inversores extranjeros (aun-
que incluso esto es cuestionable), nor-
malmente se espera que genere salidas
de capital nacional. Un aumento de los
riesgos hace que los residentes en el pa-
is tiendan a la diversificacién. Aunque no
pueden diversificar facilmente su capital
humano, pueden trasladar su riqueza fisi-
ca. Una y otra vez, hemos visto que la fu-
ga de capitales nacionales contribuye
tanto al inicio de la crisis como a que ésta
se perpetue.

Se deberia recelar de los que dicen “el
mercado espera...”. Yo nunca he conoci-
do al “Sr. Mercado” y, como antiguo par-
ticipante en el mercado, soélo puedo de-
cir que frecuentemente mis expectativas
difieren de las de esos psicélogos de sa-
l6n especializados en mercados. Los
buenos analisis deben tener en cuenta la
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diversidad que es consustancial al mer-
cado, prestando la debida atencién a las
diferencias entre los que se encuentran
en un pais y los que estan fuera de él.

4.3. Debemos ir mas alla de las anécdo-
tas a la hora de construir modelos
tedricos coherentes y efectuar ana-
lisis empiricos

Las anécdotas son utiles, tanto como
instrumentos didacticos como en cuanto
ayudas a la hora de guiar nuestro pensa-
miento. A los periodistas, que tienen que
explicar el mundo de forma simple, se les
puede perdonar el uso de anécdotas en
su interpretacion de los hechos. Pero los
economistas y cientificos sociales deberi-
an tener generalmente un nivel mas alto
¢Lleva una subida de los tipos a un ma-
yor fortalecimiento de las divisas? Los
modelos tedricos pueden explicar las cir-
cunstancias en las que esto podria o no
podria ser asi; y el trabajo empirico cabe
que arroje luz sobre si estas predicciones
se confirman en la préactica. Las pruebas
estdn muy lejos de ser concluyentes a la
hora de apoyar la “sabiduria convencio-
nal” segun la cual, para mantener la forta-
leza de una moneda, se necesitan (aun-
que no son suficientes) unos tipos de
interés mas altos’. La prediccion tedrica
de que los tipos de interés mas altos tam-
bién pueden debilitar la economia y au-
mentar la probabilidad de quiebra, de
modo que en vez de lograr atraer capital
(neto) pueden inducir a que éste se mar-
che, parece confirmada con los datos -y
evidenciada en la crisis del este asiatico.

4 Veéase Kraay (1998) y Furman y Stiglitz (1999).

No sélo sucede que las anécdotas rara
vez apoyan una unica postura —los parti-
darios de las posiciones contrarias pue-
den presentar sus propias anécdotas en
apoyo de sus posiciones—, sino que su in-
terpretacion es a menudo ambigua. En el
contexto del este asiatico, suele citarse la
experiencia de México, que “se mantuvo
en la carrera” y enseguida se recupero.
Pero México fue inteligente: eligi6 como
vecino y como principal socio comercial a
un pais con una economia en expansion
y con un sistema financiero sélido, con el
que acababa de firmar un importante
acuerdo comercial y de inversion. Los pa-
i{ses del este asiatico no mostraron tanta
sabiduria al elegir como socio comercial
a un pais que iba a entrar en una de las
recesiones mas fuertes de la Ultima mitad
de siglo y que tenia un sistema financiero
fragil. ¢Hasta qué punto deberiamos dar
crédito a lo de “mantenerse en la carrera”
y actuar con decision para recuperarse o
a lo de “elegir un buen vecino”? Mi inter-
pretacion otorga mas crédito a esto Ulti-
mo, como puede verse si se examina la
fuente de recuperacién —las exportacio-
nes a las empresas estadounidenses. De
hecho, afios después de la crisis, el sec-
tor financiero y la economia nacional per-
manecieron en una situacion débil. Si se
considera una de las reiteradas lecciones
sobre el este asiatico, se refuerza esta in-
terpretacion: la recuperacion exige tener
en cuenta los puntos débiles del sistema
financiero. En cambio, en repetidos infor-
mes periodisticos se informaba de persis-
tentes debilidades del sistema financiero
mejicano, con préstamos morosos —afos
después de la crisis—, por encima de al-
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gunos de los paises del este asiatico que
sufrieron la crisis.

No hay mal que por bien no venga,
aunque sea en pequefias dosis. El desas-
tre del este asiatico, como la Gran Depre-
sion, sera una solida fuente de inspira-
cion para futuras tesis doctorales. El
examen de tales acontecimientos “extre-
mos” puede hacer que surjan explicacio-

nes sobre cdmo opera la economia en
circunstancias mas normales. La historia
del este asiatico (y las posteriores crisis
de 1998) aun no ha acabado, y seria pre-
maturo sacar conclusiones definitivas. Me
imagino, no obstante, que habrd un ma-
yor consenso en apoyo de las lecciones
bésicas que he explicado someramente
aqui.
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