CariTuro 7

AHORRO EXTERNO Y CRISIS
FINANCIERAS*

En el capitulo anterior vimos cémo la politica de creci-
miento con ahorro externo, en lugar de una mayor inver-
sién, genera principalmente el aumento del consumo in-
terno y provoca la sustitucién de ahorro interno por ahorro
externo. Esta sustitucidn tiene lugar en todos los casos —y
s6lo en situaciones particulares, cuando el pais ya estd cre-
ciendo a gran ritmo y la propensién al consumo ha caido,
las tasas de sustitucién no alcanzan niveles muy altos—. En
este capitulo analizaremos el segundo efecto perverso de la
politica de crecimiento con ahorro externo. Al tratarse de
uno de los factores que contribuye a magnificar la tenden-
cia a la sobrevaluacién del tipo de cambio, recurrir a capi-
tales externos para financiar el crecimiento deriva en crisis
recurrentes de la balanza de pagos. Como ya vimos en el
Capitulo 4, los demis factores son la politica de profundi-
zacién del capital, el uso del tipo de cambio como anclaje
nominal contra la inflacién, el populismo cambiario y la
politica de endeudamiento externo para superar la insufi-
ciencia de moneda extranjera, o las “dos brechas”, que ca-
racterizan a las economias en desarrollo. En este éiltimo capi-

* Este capitulo fue escrito con Lauro Gonzalez y Claudio Lucinda.
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tulo analizo las crisis financieras de la década de los *90 que
comenzaron con la crisis mexicana de 1994 y culminaron con
la crisis argentina de 2001.

Opté por examinar el periodo 1994-2001 no sélo porque
las crisis de la balanza de pagos fueron habituales durante este
periodo, sino ademds porque a principios de la década de los
’90, el Tesoro de EE.UU., el FMI y el Banco Mundial defi-
nieron al crecimiento con ahorro externo como la politica ofi-
cial del consenso de Washington dirigida a “promover” el cre-
cimiento econémico. Esta misma politica también fue adoptada
en la década de los ’70, aunque mis informalmente, y llevé a
la gran crisis de la deuda externa de los ’80. Durante esta dé-
cada, los flujos de capital desde paises ricos hacia paises en vias
de desarrollo se vieron algo retrasados, pero resurgieron lue-
go de la solucién que representé el Plan Brady (1989), ofre-
ciendo un destino para la relativa abundancia de capital o ex-
ceso de liquidez existente en la economfa global.

Los déficits de cuenta corriente (ahorro externo), finan-
ciados ya sea mediante préstamos, inversiones de cartera o
inversiones directas, provocan, en una primera etapa, la sus-
titucidén de ahorro interno por ahorro externo; en una se-
gunda etapa, acentdan la fragilidad financiera del pais en-
deudado, circunscribiéndolo a poner en prictica la politica
de “fomento de la confianza”; y, por tltimo, una crisis de la
balanza de pagos. La explicacién tedrica de esta secuencia
ya ha sido desarrollada en los dos capitulos anteriores, pero
ganarid en claridad y sustento fictico mediante el anilisis,
en este capitulo, de las turbulencias financieras que carac-
terizaron a los paises en vias de desarrollo durante la déca-
da de los ’90. En lugar de vincular a estas crisis de la balan-
za de pagos con el populismo econémico o con politicas
fiscales inarticuladas, conforme al anilisis convencional,
demostraré que tienen origen en la politica de crecimiento
por medio de ahorro externo. En vez de llamarlas simple-
mente “crisis financieras”, las denominaré “crisis de la ba-
lanza de pagos” —la forma especifica de crisis financiera que
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caracteriza a los paises en desarrollo, mientras que las crisis
bancarias son patrimonio de los paises ricos—.

Las crisis de la balanza de pagos suelen ser la consecuencia
de déficits de cuenta corriente que llevan a los acreedores ex-
ternos a suspender abruptamente el refinanciamiento de las
deudas de un pais. Los “sudden stops” tienen esencialmente esta
naturaleza. Los déficits de cuenta corriente son acompafados
por un fuerte y creciente endeudamiento externo, pero los
sudden stops también pueden tener lugar cuando la deuda ex-
terna no es alta, si el déficit de la cuenta corriente aumenta
con rapidez y, a criterio de los acreedores, peligrosamente. Fue
esto lo que sucedié en ocasién de la crisis asidtica de 1997. Una
crisis se desata cuando el déficit de cuenta corriente afecta la
capacidad del pais para satisfacer los criterios de solvencia y
liquidez. La restriccién de solvencia establece que el valor pre-
sente de los pagos futuros debe ser suficiente para liquidar el
stock de deuda presente. A su vez, la restriccién de liquidez se
refiere la capacidad del pais para hacer frente a sus obligacio-
nes en el corto plazo. De estas dos definiciones surge que la
solvencia es un problema estructural, mientras que la liquidez
se vincula con la coyuntura. No obstante, la falta de cumpli-
miento de una o ambas restricciones conduce a una crisis fi-
nanciera.

Este abordaje es aplicable a la politica de apertura finan-
ciera recomendada a los nuevos paises “emergentes”, de los
cuales se esperaba que absorbieran el alto grado de liquidez
global existente a comienzos de los *90. La adopcién de la po-
litica de crecimiento con ahorro externo parecia ideal para una
época de abundancia de capital.

Una crisis financiera puede tener distintos origenes y di-
mensiones, por lo general interrelacionadas. Puede originarse
en los bancos, en el estado, en las empresas, o tratarse de una
crisis de la balanza de pagos, segin cuil sea el sector de la eco-
nomia que experimente una repentina pérdida de crédito —o
puede ser todo el pais el que se vea privado de crédito—. Habi-
tualmente, el tipo de crisis financiera que golpea a los paises
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en desarrollo afecta a todos los sectores, que de un momento
a otro pierden su capacidad para hacer frente a sus obligacio-
nes; las crisis de la balanza de pagos surgen del mismo modo.
En la década de los 90 y principios de la década del "00, las
crisis que afectaron a los paises en desarrollo fueron crisis de
la balanza de pagos o cambiarias. Como veremos, es sorpren-
dente la presencia de déficits altos y recurrentes de la balanza
de pagos en todos los paises antes de la crisis. Por otra parte,
los datos de cada pais posteriores a la crisis y a la aguda depre-
ciacién de la moneda local que aquélla conlleva demuestran la
existencia de fuertes superavits de cuenta corriente y un con-
trol mis eficaz del tipo de cambio.

EXPLICACIONES CONVENCIONALES

Las recientes explicaciones o modelos convencionales so-
bre las crisis de la balanza de pagos pueden clasificarse en tres
“generaciones” distintas, comenzando por el modelo de Krug-
man (1979), que explicd la crisis con referencia a la inconsis-
tencia entre las variables que determinan el tipo de cambio y
el valor fijado por las autoridades monetarias del pais. Entre
estas variables se destaca un alto déficit pablico: la politica fis-
cal seria en este caso inconsistente con la paridad del tipo de
cambio. Entre los numerosos trabajos que evaluaron este mo-
delo se encuentran los de Flood y Garber (1984), Otker y Pa-
zarbasioglu (1995) y, en Brasil, Miranda (2006). Los modelos
de segunda generacién, como el de Obstfeld (1986, 1994),
apuntaron a demostrar que no es posible identificar o prede-
cir las crisis cambiarias exclusivamente por medio de indica-
dores macroecondmicos. Las predicciones ineluctables, por
ejemplo, pueden ser parte de la explicacién. En el marco de la
inflacién acelerada provocada por politicas fiscales expansivas,
los acreedores pueden profetizar el abandono de la paridad
cambiaria para mantener el crecimiento, y al hacerlo contri-
buir al cumplimento de la profecfa. Finalmente, los modelos
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de tercera generacién (Krugman 1998) recurren al argumento
del “exceso financiero” para explicar las crisis. En este caso, la
crisis seria bisicamente una crisis bancaria. El proceso comien-
za con grandes flujos de capital que aumentan la capacidad de
crédito de los bancos locales que, por su parte, adoptan pricti-
cas de gestion de riesgo aventuradas.

El presupuesto comun y central de estos modelos es el ries-
go moral de los bancos locales: éstos no poseen incentivos para
adoptar politicas de crédito mis prudentes porque también asu-
men que aun los préstamos de alto riesgo serin garantizados
por las autoridades locales, quienes no dudarin en asistir a los
bancos en caso de peligro. Por tal motivo, estos modelos estin
inmersos en un contexto de burbujas financieras, riesgo mo-
ral y politicas fiscales laxas que implican tanto autoridades na-
cionales irresponsables como bancos nacionales irresponsables.
Las burbujas especulativas y las crisis financieras son provoca-
das por la mala calidad de los préstamos; la consecuencia es
una corrida cambiaria que afecta a la moneda local. Se observa
en esta postura un claro desprecio por las pricticas bancarias 'y
por las politicas de gobierno vigentes en los paises en desarro-
llo, al tiempo que se omite mencionar a los bancos de los pai-
ses ricos que financian los déficits de cuenta corriente. Y las
crisis son consideradas como crisis originalmente bancarias (las
crisis tipicas de los paises ricos), y no como lo que realmente
son, es decir, crisis de la balanza de pagos.

Ademis, todos estos modelos dan por sentada la existencia
de déficits mellizos (Gonzales 2007). El déficit de la cuenta
corriente es interpretado como el resultado neto del ahorro y
las inversiones puiblicas y privadas, asumiendo, en sentido con-
trario a lo que demuestra la evidencia empirica, que tanto el
tipo de cambio como las finanzas del sector privado estin en
equilibrio. Las decisiones intertemporales 6ptimas sobre aho-
rro e inversién adoptadas en forma descentralizada produci-
rin, segun estos modelos, un equilibrio de la cuenta corriente
igualmente 6ptimo en sintonia con un tipo de cambio equili-
brado intertemporalmente. Si la cuenta corriente experimen-
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ta un déficit, éste también serd Sptimo porque es la consecuen-
cia de decisiones de los agentes econdmicos tendientes a maxi-
mizar los beneficios.

Todo esto es completamente inconsistente con la autono-
mia relativa del tipo de cambio y de la cuenta corriente con
relacién a los déficit pablicos; mis ampliamente, resulta in-
consistente con mi afirmacién contenida en el Capitulo 4 acer-
ca de la tendencia a la sobrevaluacién del tipo de cambio que
prevalece en los paises en desarrollo —una tendencia que sélo
se “resuelve” a través de una crisis de la balanza de pagos—.5*
Conforme al razonamiento neoclisico, no hay motivo para
presumir que el estado posee mejor informacién acerca de
cuinto deben ahorrar e invertir los agentes privados que los
propios agentes. Esto no serfa asf con relacién al estado y el
déficit pablico. St bien el sector privado podria endeudarse sin
poner en riesgo la economia nacional, lo mismo no sucederia
con el sector piblico, porque no se puede presumir la racio-
nalidad de los agentes puiblicos. Corden (1994: 78) resume esta
postura de la siguiente manera:

Se desprende que un aumento del déficit de la cuenta corriente
derivado de un giro en la conducta del sector privado no debe-
rfa ser motivo de preocupacién en absoluto. Por otra parte, el
déficit presupuestario es materia de politica pablica y es alli don-
de deberia ponerse el foco...

De esta manera, segtin este enfoque convencional, mi afir-
macién de que la adopcién de una politica de crecimiento con

84 Ademis, las presunciones de decisiones econémicas racionales y
6ptimas implican la adopcién del método hipotético-deductivo como prin-
cipal metodologia de anilisis econémico —un tipo de razonamiento que
siempre he criticado porque en su aplicacién a las ciencias sustantivas este
método crea esencialmente castillos en el aire (Bresser-Pereira 2009b). El
método hipotético-deductivo es el principal o quizis el inico método uti-
lizado en las ciencias metodol6gicas como la matemética o la teorfa de la
decision.
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ahorro externo o de déficits de cuenta corriente intenciona-
dos es la causa principal de las crisis financieras en paises en
desarrollo careceria de sentido. En lugar de ellos, en la base de
los déficits de cuenta corriente de “mala calidad” encontrarfa-
mos desequilibrio fiscal y la determinacién de los gobiernos
locales de involucrarse en el riesgo moral de rescatar bancos y
empresas comerciales a cualquier costo. De esos modelos se
desprenden politicas macroeconémicas. En 1981, cuando el
déficit de cuenta corriente de Chile alcanzé el 14 por ciento
del PBI, un alto funcionario del FMI sostuvo que no habia
razén para preocuparse ya que las cuentas pablicas estaban bajo
control y el ahorro interno en aumento (Robischek 1981).
Unos pocos meses después, Chile experimenté una gran cri-
sis de su balanza de pagos y devalué fuertemente su moneda.
Algunos afios mis tarde, la “doctrina de Lawson”, que lleva el
nombre de su creador, el ministro de finanzas britinico Nigel
Lawson (1987-99), devino parte del pensamiento macroeco-
némico neoclisico. Segin esta doctrina, no habria motivo de
preocupacién por los déficits privados porque el mercado los
equilibraria automdticamente; las crisis financieras siempre ten-
drian origen en el desequilibrio fiscal del sector pablico. Rei-

sen (1998: 11) cita el siguiente extracto de un discurso de Law-
son de 1988:

Somos prisioneros del pasado, cuando se asociaba casi invaria-
blemente a los déficits de cuenta corriente del Reino Unido con
grandes déficits presupuestarios, pobre desempefio econémico,
reservas bajas y exiguos activos netos en el exterior. La situa-
cién actual no podria ser mis distinta.

Mis alls de que doctrina de Lawson no es una teorfa pro-
piamente dicha, agrupa los distintos argumentos teéricos que
fusionaron el concepto de los déficits mellizos con el abordaje
intertemporal de la cuenta corriente. Por ello, no sorprende
que en 1988 haya abierto el camino para la definicién, a prin-
cipios de la década de los "90, de la politica de crecimiento con
ahorro externo formulada por el Tesoro de EE.UU. y el FMI
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y la consecuente recomendacién de apertura financiera a los
paises en desarrollo.

Meéxico es un buen ejemplo de la aplicacién de la doctrina
de Lawson. En el perfodo 1992-1994, el déficit de cuenta co-
rriente promedio fue de casi el 7 por ciento del PBI. No obs-
tante ello, el Banco Central de México afirmé en 1993 que:

El déficit de la cuenta corriente se debe exclusivamente a deci-
siones del sector privado [...] Por lo antedicho y en virtud de la
s6lida posicién de las finanzas piablicas, la cuenta corriente no
debe ser motivo de preocupacién en absoluto.?>

Para resumir, la explicacién convencional utiliza, esencial-
mente, el concepto de los déficits mellizos y el abordaje inter-
temporal de la cuenta corriente, segin los cuales la cuenta co-
rriente gozard en todo momento de un equilibrio razonable
siempre y cuando el régimen cambiario vigente sea de flota-
c16n. Sin embargo, si examinamos el periodo posterior a la
doctrina de Lawson y a la propuesta de crecimiento con aho-
rro externo del Tesoro de EE.UU., observaremos que muchos
paises enfrentaron grandes crisis en sus balanzas de pagos pese
a evidenciar un equilibrio fiscal razonable. Por lo tanto, debe-
mos concluir que las explicaciones convencionales resultan
insuficientes. En la seccién siguiente proponemos una expli-
cacién alternativa.

AHORRO EXTERNO 'Y CRISIS FINANCIERAS

Una crisis de la balanza de pagos comienza cuando los
acreedores externos pierden la confianza y deciden dejar de
refinanciar la deuda publica y privada de un pais determina-
do. Esta decision estd condicionada por el retorno esperado
de las operaciones de crédito. Cuando este retorno se vuelve

8 Citado en Edwards (2000: 16).
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negativo, tendremos una interrupcién del flujo de financia-
miento. Lo que hace el acreedor es evaluar la posibilidad de
recuperar el valor de sus préstamos. Llamemos P a esta pro-
babilidad de éxito, R al retorno esperado, K al valor del prés-
tamo e 1 a la tasa de interés, y expresémoslo de la siguiente
manera:36

E [R] = P [K (1+1)] - K(1+i*) 2.1)

donde 1* es la tasa de interés internacional y representa el cos-
to de oportunidad del acreedor. Ante un diferencial de interés
positivo (i- i* > 0), la probabilidad P determinari el signo del
-retorno esperado por el acreedor. La probabilidad P depende
de las condiciones de solvencia y liquidez del pafs. Tales con-
diciones —o la percepcién que se tenga de ellas— pueden dete-
riorarse rapidamente y derivar en un retorno esperado negati-
vo. La crisis se presenta cuando dos condictones dejan de
satisfacerse, es decir, la restriccién de solvencia y la restriccién
de liquidez. Cuando un pais adopta la politica de crecimiento
con ahorro externo, comienza a incurrir en fuertes y conti-
nuos déficits de cuenta corriente que tendrin efectos negati-
vos sobre ambas restricciones. Desde el primer momento ten-
dremos Ia sustitucién de ahorro interno por ahorro externo,
pronto se materializari la fragilidad financiera externa y, final-
mente, el pais enfrentard una crisis financiera.

De esta manera, esta explicacién de las crisis de la balanza
de pagos trae a colacidn su causa directa —los déficits de cuen-
ta corriente o la politica de crecimiento con ahorro externo,
en lugar de una causa interna, esto es, las cuentas fiscales del
pais—. En cada pais, el déficit presupuestario puede contribuir
al déficit de la cuenta corriente, pero no necesariamente es asi.
El tipo de cambio puede apreciarse y la cuenta corriente tor-
narse negativa mientras las cuentas fiscales se encuentran bajo
control.

8 No hemos considerado aqui la porcién del préstamo que se recu-
pera después del incumplimiento.
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La restriccién de solvencia intertemporal de un pafs es si-
milar a la que enfrentan las empresas comerciales cuando to-
man un préstamo. Los acreedores evaluarin la solvencia in-
tertemporal del pais de la misma manera que lo hacen cuando
otorgan un préstamo a una empresa. Estos analizarin la capa-
cidad del pais para devolver sus préstamos. También controla-
rin el potencial valor presente del flujo de efectivo generado
por las inversiones financiadas (definidas como activos de ope-
racién). Una empresa es insolvente cuando este valor presen-
te no es suficiente para afrontar los pasivos, incluidos los prés-
tamos.

Al transferir este razonamiento a la evaluacién de la sol-
vencia externa de un pafs, la medida mis apropiada de su ca-
pacidad de repago es el valor presente de las transferencias de
recursos calculado a la luz del superavit generado por las ex-
portaciones menos las importaciones y servicios no factoria-
les. Esto puede expresarse de la siguiente manera:

. °r
(1+1)Ds_1—z | TR,

s=t

(2.2)

Asi, este superadvit en un pais corresponde al flujo de efec-
tivo operativo generado por una empresa comercial. La con-
dicién de insolvencia es la situacién limite donde el valor pre-
sente de las transferencias (TLR) resulta insuficiente para
liquidar el stock de deuda (D) existente en ese momento.

Sin embargo, el concepto de solvencia intertemporal stricto
sensu no resulta de gran utilidad para los acreedores porque
existen infinitas trayectorias que garantizan solvencia intertem-
poral a un pais. Por ende, debemos considerar las trayectorias
posibles que los acreedores demandan convencionalmente de
los deudores para continuar refinanciando la deuda. Conven-
cionalmente, los acreedores utilizan el coeficiente deuda ex-
terna/exportaciones (D/X) para controlar la solvencia. Un pais
estard en una situacién cémoda si este coeficiente es inferior a
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2, dudosa si estd entre 2 y 4, y en una situacién critica si el
coeficiente es mayor que 4. Estas son reglas generales, aunque
ampliamente aceptadas. Asi, la cuestién es de qué manera afecta
la politica de crecimiento con ahorro externo el coeficiente D/
X. Y lo afecta negativamente porque un déficit de cuenta co-
rriente es inconsistente con un tipo de cambio mis apreciado
que el que equilibra de la cuenta corriente. De modo que si el
déficit de la cuenta corriente aumenta y la deuda crece a ma-
yor rapidez que las exportaciones, este coeficiente aumentar.

La segunda restriccién financiera -la liquidez— puede de-
finirse como el desajuste entre la demanda de divisas y las re-.
servas internacionales del banco central. La acumulacién de
déficits de cuenta corriente termina causando esta inconsis-
tencia entre los délares potenciales que se estima incluiri el
balance patrimonial de las instituciones financieras locales (IF
locales) y las reservas internacionales. Segtn este enfoque, los
bancos locales y el banco central son instituciones financieras
fundamentales que pueden llevar al pais de una situacién de
cobertura a una de especulacién como resultado de la politica
de crecimiento con ahorro externo.®” Detris de la postura que
sostiene que la restriccién de liquidez puede levar el pais a la
situacién de especulacidn estin los siguientes presupuestos: 1)
un tipo de cambio relativamente fijo o flotante pero que no
responde rdpidamente a las variaciones del mercado;® y ii) cri-

87 Los conceptos de “cobertura”, “especulacién” y “Ponzi” aqui utili-
zados son los acufiados por Hyman Minsky (1986). Se considera que una
institucién financiera se encuentra en una situacién de cobertura cuando
sus pasivos son poco significativos con relacién a las ventas o exportacio-
nes, y especulativa si la institucién deviene dependiente de la buena vo-
luntad de sus acreedores. La condicién de Ponzi es de insolvencia.

8 Al plantear esta condicién rechazamos la alternativa convencional
“fijo o flotante”, ya que en realidad ésta no es comprobable empiricamen-
te. Los paises siempre administran sus tipos de cambio, aunque en distin-
tos grados (Bresser-Pereira 2004b). Ademds, la experiencia muestra que
un régimen flotante no previene las crisis de la balanza de pagos.
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sis de la balanza de pagos. Ademis, debemos tener en cuenta
la conocida ecuacién de arbitraje en la cual el retorno espera-
do (r) es igual a la tasa de interés internacional (r) que repre-
senta el costo de fondeo mis la depreciacién espcrada de la
moneda local (¢) mis la prima de riesgo (p):

r=rtetp (2.3)

A la luz de estas presunciones, podemos evaluar el impac-
to de la politica de crecimiento con ahorro externo sobre la
liquidez —esta tiltima medida por el desajuste entre la deman-
da potencial de divisas y las reservas—. Siguiendo a Neftci
(2002), el proceso de endeudamiento junto con la apreciacién
del tipo de cambio coincide con los primeros momentos del
ciclo de liquidez. Comenzando por las IF locales®, la apertu-
ra financiera eleva la tasa de introduccién de innovaciones fi-
nancieras y de suministro de “productos” diferenciados a los
rentistas capitalistas. La eliminacién de las barreras a los flujos
de capital permite a las IF locales tomar en préstamo recursos
en monedas duras, que son vendidos al banco central, y, como
contrapartida, invertir el equivalente en bonos del Estado y/o
en generar activos contra el sector privado.

Desde el punto de vista del riesgo sistémico, el aumento
de la deuda no afecta sustancialmente los valores tomados ini-
cialmente en préstamo y la estructura patrimonial consolida-
da de las IF locales y del banco central. Pese a ello, dado que
los retornos constituyen un incentivo para el ingreso de nue-
vas instituciones al mercado, los balances patrimoniales de las
IF locales muestran rasgos tipicamente especulativos. Para en-
tender por qué sucede esto es menester considerar la evolu-
cién del balance del banco central, ya que los flujos entrantes
de capital mayores que los crecientes déficits de cuenta corrien-

89 Utilizamos las expresiones IF locales y bancos locales indistinta-
mente.
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te favorecen la acumulacién de reservas internacionales y la
falsa percepcién de menor vulnerabilidad externa. La acumu-
lacién de reservas puede estar acompanada de un aumento de
la oferta monetaria, dependiendo del grado de esterilizacién
implementado por las autoridades monetarias. Cuando hay un
aumento de la oferta de dinero, el argumento convencional
sostiene que la caida de la tasa de interés reduciri los incenti-
vos para endeudarse en el exterior, y que el proceso de ingreso
de capitales perderd impulso. Esta es una presuncién clisica
de la hipétesis del “mercado eficiente”. Lo que en realidad su-
cede es que el riesgo sistémico, la prima de riesgo antes defi-
nida, tiende a crecer, incentivando la continuidad del proceso
de endeudamiento. Pero los acreedores extranjeros no quitan
la vista del aumento del coeficiente de endeudamiento y, en
un momento dado, levantan las banderas de alerta. A partir de
ese momento, los préstamos se limitan a refinanciar pagos de
deudas, es dectr, los flujos de capital netos se interrumpen y
concluye la fase de euforia del ciclo. Y existe la necesidad de
financiar la cuenta corriente debido al desajuste entre las obli-
gaciones contraidas en el exterior por las IF y las reservas. En
otras palabras, los balances patrimoniales de las IF muestran
ahora caracteristicas tipicamente especulativas.

Serfa razonable presumir que el banco central intervendra
de alguna manera en el mercado. Sin embargo, la fragilidad
financiera de los bancos locales, que pasan a constituir bisica-~
mente unidades especulativas, impondri restricciones a la ac-
tividad del banco central. Se presenta ahora la clisica configu-
racién o sindrome “demasiado grande para caer”. Por otra
parte, la economia nacional estd en auge. Por ello, aunque los
acreedores externos conocen los incentivos y las limitaciones
del banco central, estin también influenciados por esta eufo-
ria. En consecuencia, el escenario més probable es que la mo-
neda local contintie sobrevaluada por un largo plazo y con-
duzca a la economia a una crisis.

Cuando el flujo neto de recursos externos deja de ser sufi-
ciente para financiar el déficit de la cuenta corriente, la fluc-
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tuacién de las reservas en divisas se torna negativa. Para el banco
central, una variacién negativa de las reservas implica un ba-
lance patrimonial especulativo porque, previamente, la percep-
cién dominante era que los posibles pagos de préstamos ex-
ternos contaban con la garantia de un stock creciente de
reservas internacionales. Ahora, dada la reversién de la condi-
cién anterior, el flujo monetario potencialmente requerido para
financiar los cada vez mayores pasivos presentes en los balan-
ces de los bancos locales se ha tornado mayor que el consti-
tuido por las reservas del banco central. La decisién de ape-
nas un acreedor de liquidar total o parcialmente su posicién
es suficiente para desatar un efecto de arrastre que ripida-
mente derivard en una crisis, cuyas causas se relacionan di-
rectamente con la politica de crecimiento con ahorro ex-
terno o, en otras palabras, con las restricciones de liquidez y
solvencia externas..

ANALISIS EMPIRICO%®

Este capitulo aborda las crisis de la balanza de pagos que
tuvieron lugar en la década de los *90 y a principios de la déca-
da del *00, después de la decisién de principios de los 90 de
incluir en el consenso de Washington la apertura financiera y
la politica de crecimiento con ahorro externo.”! Utilizando un
indice de presién del mercado cambiario (MEPI) de multi-
ples variables hemos podido detectar 14 crisis de la balanza de
pagos en paises con ingresos medios. Sin embargo, la identifi-

% En esta seccién presentamos sélo un breve resumen del estudio eco-
nométrico. Para un informe completo de las pruebas, ver Gonzalez (2007).

91 En la década de los *80, el consenso de Washington, planteado ori-
ginalmente por Williamson (1990), no inclufa la apertura financiera. Esa
decisién correspondié al Tesoro de EE.UU. durante el primer afio de la
admuinistracién Clinton.
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cacién de una crisis financiera no es simple; por ello, las con-
clusiones o resultados de los distintos estudios econométricos
estiran sujetos a las definiciones adoptadas.??

En virtud de que nuestro abordaje tedrico se basa en la idea
de que las recientes crisis financieras guardan relacién con el
deterioro del sector externo de la economia, el punto de parti-
da de nuestro anilisis empirico fue una extensién de los mo-
delos de primera generacién que explican las crisis financieras
por referencia a las bases macroeconémicas del sector banca-
rio local. Sin embargo, nuestra tarea principal consistié en se-
leccionar las variables que podrian evaluar la hipétesis de que
la crisis financiera se explica principalmente por el deterioro
de las bases del sector externo, lo que a su vez deriva de la
acumulacién de déficits de cuenta corriente.

De esta manera, hemos incluido dos proxies que podrian
capturar potencialmente la solvencia y la liquidez, cuyo de-
terioro provoca las crisis. Como proxy de solvencia utiliza-
mos la variacién de la posicién de la cuenta corriente con
un retraso de un periodo. En cuanto a la liquidez, emplea-
mos la variacién del coeficiente deuda externa de corto pla-
zo/reservas internacionales. Asimismo, nuestras primeras
estimaciones incluyeron las siguientes variables aclaratorias
para el MEPI: i) déficit fiscal como porcentaje del PBI; ii)
crédito extendido (por las autoridades monetarias) al sec-
tor bancario como porcentaje del PBI; 111) pasivos de corto
plazo del banco central como porcentaje de las reservas in-
ternacionales; 1v) una variable proxy que captura el efecto
de contagio; y v) una medida del riesgo politico (Guia In-
ternacional de Riesgo Pais).

Utilizamos datos trimestrales y consideramos la Clasifica-
cién de Paises de Financial Times para obtener los “mercados emer-
gentes” de nuestra muestra. La disponibilidad de datos nos

92 Para un anilisis de la definicién de crisis y de los respectivos resul-
tados empiricos, ver Gonzalez (2007).
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permiti6 estudiar 14 paises: Argentina, Brasil, Corea, Ecuador,
Filipinas, Indonesia, Israel, México, Perd, Republica Checa,
Rusia, Tailandia, Turquia y Venezuela.

Los primeros resultados que obtuvimos se ajustaban a
nuestra hipétesis tedrica, esto es, que la solvencia y la liquidez
resultaban significativas a efectos de explicar los movimientos
observados en la variable dependiente -MEPI-y que el défi-
cit fiscal no era una variable de importancia. Es importante
destacar que la prueba de la escasa incidencia de la variable fiscal .
se ajusta a otros andlisis empiricos disponibles, como el de Pe-
reira y Seabra (2004). Ademds, siguiendo a Eichengreen et al
(1994) y a Radelet y Sachs (2000), incluimos bases macroeco-
némicas que podrian afectar el MEPI: 1) el crédito bancario
extendido al sector privado como porcentaje del PBI; i1) la va-
riacién del indice de precios al consumidor (IPC); y ii1) la tasa
de desempleo. Los nuevos anilisis arrojaron resultados simi-
lares que apuntaron principalmente a la importancia de la li-
quidez y la solvencia.

El siguiente paso de nuestro anilisis empirico fue la elabo-
racién de una definicién formal de crisis. De esta forma, he-
mos definido una variable binaria (CRISE) basada en la des-
viacién (2,33 desviaciones estindar) del MEPI de su promedio.
Ademis, con base en Rodrik y Velasco (1999), se asumi6 que
para cada trimestre donde CRISE sea igual a 1, ésta serd igual
a cero en los tres trimestres siguientes. Esto evita computar
dos veces la misma crisis.

Esto resulté aun mis relevante en vista del caricter trimes-
tral de nuestros datos. Por cuestiones técnicas nos vimos obli-
gados a excluir todos aquellos paises que no calificaron con al
menos un caso de crisis, lo que implicé dejar fuera de Ia mues-
tra a Israel y Perd. Asumiendo 2,33 desviaciones estdndar, iden-
tificamos 19 episodios de crisis. Optamos por emplear un mo-
delo LOGIT para nuestras nuevas estimaciones. Una vez mis,
los resultados se ajustaron a nuestra hipétesis tedrica: esto sig-
nifica que la solvencia y la liquidez resultaron relevantes para
explicar la variable binaria.
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En sintesis, el andlisis empirico llevado a cabo y comenta-
do sucintamente corroboré el razonamiento teérico desarro-
llado mis arriba. Por medio de distintos métodos y especifica-
ciones de modelos concluimos que existen pruebas de que la
solvenciay la liquidez se ven erosionadas con el paso del tiempo
por la acumulacién de déficits de cuenta corriente, lo que au-
menta la probabilidad de episodios de crisis financieras.

CONCLUSION

Para terminar, contrariamente a lo afirmado por el anilisis
econémico convencional, las crisis de la balanza de pagos de
las décadas de los *90 y principios del *00 no tuvieron su prin-
cipal causa en déficits fiscales sino en recurrentes déficits de
cuenta corriente. Los déficits pablicos pueden causar crisis pero
s6lo cuando puede confirmarse la hipétesis de los déficits me-
Iizos —un resultado que a2 menudo no se materializa porque
el tipo de cambio rara vez estd en equilibrio en los paises en
desarrollo—. En virtud de la tendencia a la sobrevaluacién del
tipo de cambio, esta tasa puede permanecer sobrevaluada du-
rante periodos relativamente largos seguidos por un sudden stop
o una fuerte devaluacién que indica la presencia de una crisis
financiera. Atraidos por mayores retornos, los acreedores ex-
tranjeros menosprecian las restricciones de liquidez y de sol-
vencia a que estdn sujetos estos paises. La politica de crecimien-
to con ahorro externo y la politica de profundizacién del capital
propugnada por la ortodoxia convencional y el populismo cam-
biario ejercido por los politicos locales no hacen mis que agra-
var esa sobrevaloraciéon. El consecuente ingreso de capital que
segtn la opinién convencional beneficia a los paises en desa-
rrollo sigue en la prictica un proceso de tres etapas: primero,
provoca la sustituciéon de ahorro interno por externo, un pe-
quefo aumento en la tasa de inversién, y un sensible aumen-
to de la deuda externa del pais; segundo, genera fragilidad fi-
nanciera internacional que trae aparejada una politica de
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fomento de la confianza; y tercero, conduce a una crisis de la
balanza de pagos. A medida que el endeudamiento externo cre-
ce y ejerce presidn sobre las restricciones de liquidez y de sol-
vencia, aumenta la probabilidad de una crisis financiera.

En las pruebas econométricas, las variables relativas a li-
quidez y solvencia resultaron significativas, mientras que en
las mismas pruebas la variable fiscal no resulté relevante. Por
ello, los datos corroboran la hipétesis de que la politica de cre-
cimiento con ahorro externo, y no la laxitud fiscal, fue la prin-
cipal causa de las crisis de la balanza de pagos. Esto confirma
la tesis de que en los paises en desarrollo existe una tendencia
a la sobrevaluacién del tipo de cambio. El tipo de cambio no
gira en torno a una tasa de equilibrio, como lo haria si los mer-
cados fueran eficientes para controlarlo. Ademds de la conoci-
da “alta volatilidad” que caracteriza al tipo de cambio en los
paises en desarrollo, incluidos los de ingresos medios, existe
una tendencia a la sobrevaluacién que, de no neutralizarse,
culmina en una crisis financiera.



