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b) Siel tipo de cambio entre el piit v el délar real en el 2002 és de 1l dolar. B

por paut, jestd el pnut sobrevalorado o subvalorado respecto a la PPC?

12. A continuacion se da informacidn adicional sobre las economizs de los Esta- N
dos Unidos y de Pugelovia.
1975 2002 _
e Y P T Y. P
Estados Unidos 20000 800 100 65000 1000 260
Pugelovia (0060 200 100 58.500 00 390

+ 13

i,

@) Cudl es el valor de & para los Estados Unidos en 19757 .Y para Ptigelo—
via? ' - L

b) Demuestre que ef cambio en el nivel de precios de 1975 4 2002 para cada
pais es coherente con la teoria cuantitativa del dinero con una k constante.

Considere el ejemplo de sobrerreaccion mostrado en la Figura 18.5, en donde
la oferta monetaria interna aumentd en un 10 por 100. Suponga que Ia tenden-
cia del fento ajuste en los precios es que el nivel de precios aumente en un 2
por 100 anuai a lo largo de cinco afios. ;Cudl serfa la tendencia del tipo de
cambio nominal si el PPC se mantiene cada afio? Dada Ia tendencia actual para
el tipo de cambio mosttado en la Figura 18.5, ;se mantiene el PPC a corto
plazo? ;Deberia hacerio a largo plazo?

Un pais tiene un valor estable para su tipo de cambio flotante (establecido, a la.
inversa, como el precio en moneda nacional de la moneda extranjera) durante
un aimero de afios. Ei pais reduce significativamente su oferta monetaria, El pi-
vel de precios no se ve afectado inmediatamente, pero gradualmente va dismi-
nuyendo (respecto al que podria haber sido) durante los afios siguientes.

a) ¢ Por qué podria modificarse mucho el tipo de cambio cuando se anancia v
se leva a la prictica esa restriccién monetaria?

by ;Cudl es la tendencia probable que seguird el tipo de cambio en los afios
siguientes? ;Por qué?




Los flujos internacionales de capital financiero han crecido rdpidamente en las ui-
timas décadas. Los prestamistas, o inversores, dan a los prestatarios dinero para que
lo empleen ahora a cambio de pagarés o acciones que les den derecho, posterior-
E mente, a recibir intereses y dividendos. L.os movimientos inteynacionales de dere- |
chos financieros se dividen convencionalmente en diversas categorfas segiin el tipo
de prestamista (derechos privados frente a piblicos), por su vencimiento (derechos
a corto frente a largo plazo), por la existencia de control directo (inversiones direc-
tas frente a derechos de cartera), y segin ef tipo de prestatario (agentes privados o
gobierno). Para las tres primeras distinciones, las principales categorias serian:

A. Préstamos e inversiones privadas,
1. A largo plazo
a) Inversiones directas (prestar acclones a una empresa extranjera gue,
en gran parte, es propiedad del inversor o estd controlada por €], o ad-
guirir acciones de la misma).
b) Peéstamos {a un prestatario extranjero, con un vencimiento superior
al afio y concedidos mayoritariamente por los bancos),
¢} Inversiones de cartera (compras de obligaciones y acciones, con un
vencimiento superior al afic y emitidos por el gobierno o una empresa
extranjera no controfada por el inversor
2. A corto plazo (créditos a un prestatario extranjero, o la compra de bonos
emitidos por el gobierno © a una empresa extranjera no controiada por el
inversor, con vencimiento de un afio o inferior.

B. Préstamos e inversiones piiblicas (por un gobierno o una institucion multi-
{ateral como el Fondo Monetario Internacional o el Banco Mundial, la ma-
yoria de los cuales serdn, tanio a corto como a largo plazo)

En este capitulo se considerardn con detalle las causas y consecvencias de los
préstamos bancarios y fas inversiones de cartera (la inversién directa extranjera y
el papel del control empresarial se analizaron especificamente en el Capitulo i4)
Los préstamos e inversiones internacionales se han revolucionado. Desde antes
' de 1a I Guerra Mandial hasta principios de los ochenta, el prircipal prestamista era
Estados Unidos, al que se unieron en los setenta los exportadores de petréleo que
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se habian enriquecido recientemente. Desde principios de los ochenta, Estados
Unidos ha sido el mayor prestatacio neto en el muncdo, asi como los paises expor-
tadores de crudo El prestamista dominante desde entonces ha sido Japén. El tipo
principal de préstamos lo constituyen los préstamos privados y las inversiones de
cartera, al contrario de lo que ocurria desde finales de los cuarenta a principios de
fos setenta, en que dominaban los préstamos oficiales de los gobiernos y Ia inver-
sion directa extranjera,

Los préstamos internacionales pueden aportar dos clases principales de benefi-
cios En primer lugar, representan comercio internacional, por el que el prestamista
entrega recursos hoy con la finalidad de conseguir més en el futuro, v el prestata-
rio los obtiene hoy, pero debe estar dispuesto a devolver una mayor cantidad en el
futuro. Segundo, permite a los prestamistas e inversores diversificar mds amplia-
mente sus inversiones La posibilidad de afiadir activos financieros extranjeros a las
inversiones de carlera puede disminuir el riesgo de la cartera mediante la mayor di-
versificacion. El capitulo comienza con un anilisis de algunos de los beneficios de
los préstamos internacionales Nos centramos en los beneficios del comercio inter-
temporal, que saca partido de las diferentes tasas de rendimientos en los distintos
paises.

Los préstamos internacionzles no se han comportado sicmpre correctamente
Los préstamos a los paises en vias de desarroilo oscilan entre concesiones masivas
de créditos y crisis de confianza Durante ias crisis financieras, los créditos se re-
ducen y los prestamistas pelean para gue se tes pague El resto del capitulo analiza
por qué aparecen las crisis financieras, cdmo se debe tratar de resolverlas y que se
tendria que hacer pasa que dismiruya su frecuencia.

PERDIDAS Y GANANCIAS DE UNOS PRESTAMOS
INTERNACIONALES QUE FUNCIONEN CORRECTAMENTE

5i el mundo fuera estable y predecible, y si los prestatarios cumplierar sus com-
promisos de pago, los préstamos imternacionales serian eficientes desde un punto
de vista mundial, aportando ganancias & algunos que superatian las pérdidas de
otros. En dicho mundo, los efectos sobre el bienestar de los préstamos internacio-
nales son simétricos # los debidos a fa apertura al comercio (Capitulo 2) o0 a los de-
tivados de peumitir la libre movilidad de tabajo {Capituio 14).

La Figura 20 1 muestra los efectos normales de permitir fa tibertad de présta-
mos y créditos internacionales Dividimos el mundo en dos paises grandes: «Ja-
pdn», con una abundante rigueza financiera y unas oportunidades internas de inver-
sidn menos atractivas; y una «América», que representa a Argenting, Brasil,
Canadd y fos Estados Unidos, con una menor rigueza respecto 2 sus sbundantes
oportunidades de inversiones rentables (por ejemplo, en nuevas tecoologias o dreas
fronterizas ricas en recursos naturales). La longitud del eje horizontal de ta Figu-
ra 201 representa ia riqueza total mundiai, igual a la riqueza del Japén, W), v la de
América, W, . Esta riqueza se emplea en iaversiones financieras. El eje vertical in-
dica las tasas de rendimiento obtenidas por el capital invertido; con frecuencia nos
referirernos a la tasa de rendimiento de equilibrio como tipo de interés Eas opor-
tunidades de inversidn en capital en Japde se representan mediante la curva de la
productividad marginal del capital PMK,,,. que comienza en el eje vertical iz-
quierdo y ordena las posibles inversiones en Japdn en funcién de los rendimientos
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Porgentaje anual (de bas tasas Poicenisje
de rendimiente y de la PMK} anual
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Paso de la ausencia de préstamos intesnacionales (RS a unos préstamos fibres (th

Japén ganancias (& -+ b + ¢} = 27
América ganancias {d + e+ f} = 27
Mundao ganancias (de I3 a hasta la f) = B4 ) ‘
Si Japan grava con un impuesto de un 2 % anual o prestamos al extranjerc (de Ta Uvk
japon ganancias (e~ ) = 9
América pérdidas (¢ + &) = 158
Mundao peérdidas (b+ di =6 )
Si América grava con un impuesto de un 2% anuat los préstamos al extranjero {de Ta UVE
Japén pérdidas (b + ¢) = 186
América ganancias {c~d) = 9
Mundo pérdidas b+ dl = &

Figura 20.1. Pérdidas y ganancias de unos préstamos internacionales correctos

que produce la inversion. Las oportunidades de inversion en Arpe’rica Se represen-
tan, asimismo, por la curva de ia productividad marginal del capital IfMK,\,'ns»m, que
comienza en el eje vertical derecho y ordena las oportunidades de nversion en la
direccidn opuesta, de derecha a izquierda. . . '
Inicialmente, supongamos que las transacciones financieras mtemactoplees es-
tdn prohibidas. En esta situacién, cada pais debe utilizar su riqueza financiera para
financiar su propio stock de capital real. 8i toda la riqueza japonesa W, se emplea
en el interior def pais, los prestamistas deben aceptar unas tasas mzis' bajas de ren-
dimiento siguiendo la curva decreciente PMK, La competencia, por tanto,
fuerza a los prestamistas japoneses a aceptar una baja tasa de rendimiento de. un
2 por 100 anual en el punto R Mientras tanto, en América, la escasez de fondos im-
pide cualquier formacién de capital a la izquierda def punto S, ya quelWA es tada
la riqueza que posee. La compelencia por conseguir préstamos de esa riqueza haqe
subir ¢l tipo de interés en América hasta el 8 por 100 en el punto § Se p%lEde uti-
lizar también el grifico para mostrar el valor de la produccion en cada pais y en el
mundo, suponiendo que parte del capital se emplea en toda fa produccion -S:I su-
mamos el producto de cada unidad de capital, ia PMK, se obliene la produccidn to-
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tal de todo el capital, que es igual al drea por debajo de la curva PMK. $i no exis-
ter flujos internacionales de capital, Ia produccidn mundial es jgnal al drea som-
breada de la Figura 20.1. La produccidn japonesa es el drea sombreada a la iz-
quierda de la linea vertical que pasa por el punto R, y la de América es el drea
sombreada a la derecha,

Ahora suponga que no existe ninguna barrera a las finanzas internacionales. Los
poseedores de riqueza en Japdn y aguellos que demandan créditos en América tie-
nen un gran incentivo para llegar a un acuerdo ;Por qué un grupo tiene que pres-
tar solamente al 2 por 100 y el otro pedir préstamos al 8 por 100 si, como supone~
mos aqui, ¢l riesgo o iz solvencia de los diferentes prestatarios es ia misma? Los
prestamistas en el Japdn concederfan parte de sus préstamos a América y, con e}
pase del tiempo, esto permitirfa mds formacidn de capital en América y menos en
Japén. Los préstamos internacionales coaducen a ua equilibrio distinto, en el que
fa tasa de rendimiento mundial estard comprendida entre el 2 y el 8 por 100, Pon-
gamos por caso que acaba siendo del 5 por 100, en e} punio T En este caso, Ia ri-
queza dei Japon excede su stock de activos nacionales reales por la misma cuantia
{W, - K}) que lo que América ha pedido prestado para financiar sus activos reales
adicionales (K, -~ W,).

Con Ia libertad financiera internacional, la produccién mundial se maxi-
miza Es ignal a todo lo que se encuentra por debajo de cualguiera de las curvas de
productividad marginal o toda el drea sombreada mis el drea RST. Esto representa
una ganancia evidente del drea RST (o 1as dreas de la a la f) respecto a fa situacién
en que ios préstamos infernacionales estaban prohibidos. La razén de esta ganan-
cia es que Ia libertad permite a los poseedores de riqueza individuales 1a oportuni-
dad de buscar la tasa de rendirmiento mds alta en todo el mundo

Las ganancias mundiales de fos préstamos internacionales se reparten entre los
dos paises. La renta nacional del Japdn proviene de dos sitios:

¢ Su produccion nacional, que es igual al drea por debajo de la curva PMEK 060
hasta el punto T (el produicto de fas 4 200 unidades de riqueza gue se invierle
en el pais).

@ Mis la renta procedente de sus inversiones en América, que es igual al drea
a+ b+ ¢+ g+ h(el resultado de prestar, al 5 por 100, 1.800 unidades de ri-
queza que ha invertido en América)

Fapén gana, en términos netos, gracias a su inversidn extranjera, el dreaa + b + ¢
La renta nacional de América es la diferencia entre dos flujos:

¢ Su produccidn nacional, que es igual al drea por debajo de su curva
PMEK oo hasta el punto T (el producto de las 6. 800 unidades de riqueza que
se invierten en América)

® Menos lo que tiene que pagar a Japdn por los préstamos que ha pedido, un
desembolso que es igual al drea @ + b + ¢ + g + i (el resuitado de haber pe-
dido prestado a Japdn, al 5 por 100, 1 .8C0 unidades de riqueza).

América también obtiene, por haber pedido prestado, una ganancia igual al drea
d+e+f

Dentro de cada pais habrd quien gane y quien pierda con la nueva situacidén Los
prestamistas japoneses ganan al poder prestar al 3 por 100 en vez del 2 por 100. Esto
perjudica a los prestatarios japoneses, porque la competencia de los prestatarios ex-
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tranjeros les fuerza a pagar mds alta la misma tasa por ios créditos. En América, los
prestatarios han ganado al haber podido conseguir créditos al 5% en vez del 8%
Sin embargo, los prestamistas en América tendrdn nostalgia de los tiempos pasados
de aislamiento financiero, cuando los prestatarios les tenfan que pagar un 8§ % Ade-
mids, el menor stock de capital en Japdn disminuird fa productividad y los ingresos
de sus olros recursos, como trabajo y terra, mientras que &l mayor stock de capital
en América aumentard la productividad y los ingresos de sus otros recursos.

LOS IMPUESTOS SOBRE LOS PRESTAMOS INTERNACIONALES

Se ha comparado la libre movilidad de los préstamos internacionales con una situa-
cién en la cual no existen éstos, y se ha encontrado un resultado ortedoxo: la liber-
tad aumenta el producto mundial y las rentas nacionales. Otro resultado convencio-
nal también se deduce del andlisis del comercio: el impuesto nacional 6ptimo. St
un pais es lo suficientemente grande como para influir en la tasa de rendimiento
mundial, pude explotar en provecho propio su poder de mercado, a costa de otros
pafses y del mundo en su totalidad. .

De acuerdo con la Figura 20 1, se puede decir que Japén tiene poder de mer-
cado. Al restringir sus préstamos al exterior, puede forzar a los prestatarios de
América a pagar un mayor tipo de interés (moviéndose al nordeste desde .el punto
T hacia el S). Supongamos que Japdn utiliza su poder de mercado esiab%ecu'endo un
impuesto de un 2 por 100 anual sobre los activos mantenidos en el extranjero por
los residentes de Japdn. Esto hard subir el tipo de interés que los prestatarios ame-
ricanos deben pagar y reducird el tipo que pueden obtener, después de impuestos,
los prestamistas nacionales. Se restablecerd el equilibrio cuando la brecha entre el
tipo de interés nacional y el extranjero sea exactamente igual al 2 por 100 'del im-
puesto. Esto se representa por la brecha UV en la Figura 20.1 El gop;er{lo Japgqés
recauda unos ingresos totales por el impuesto, drea e + ¢, igual al tipo impositivo
multiplicado por los 1 200 activos internacionales que Japon continiia teniendo
después de ajustarse al impuesto Japdn ha cbtenido una ganancia neta por gravar
los préstamos extranjeros. Fia obligado 2 América a pagar un 6 por 100, e vez de
un 5 por 100, sobre todas fas deudas pendientes. Con el impuesto de un 2 por 10‘0,
el sobreprecio, el drea ¢, es lo suficientemente grande como para sobrepasar la per-
dida de algunos préstamos al exterior que habian sido amencm}ente rentables (tridn-
gulo b). Situando ese impuesto en su nivel correcto, que podria no ser el represen-
tado aqui, Japén contard con un impuesio Gptimo sobre los préstamos exteriores )

En este juego pueden participar los dos pafses. La Figura 20 1 muestra que Amé-
rica también tiene poder de mercado, ya que restringiendo su demanda de yres{ar.n‘os
puede forzar a los prestamistas de Japén a aceptar un tipo de interés menor {moy{en-
dose hacia el sudeste desde el punto 7 hacia el punto R). ;Qué ocurre si es-Amcnca.
en vez de Japén, a que impone un impuesto de un 2 por 100 sobre los mismos ac-
tivos internacionales? Fa tal caso, los resultados serfan los mismos que cuando era
Japén el que fijaba el impuesto, con la salvedad de que seria ahora la Administrz%-
¢ién americana la que se aproplarfa de las ganancias dél impuesto, dreac +¢ Amf:—
rica, ahora, ohtiene renta por ta cuantia del drea a menos el drea d, a costa de Japdn
y del mundo. {Si ambes pafses gravan los mismos préstamos internaci'clnaies, se 1e-
ducird su volumen. Como mdximo, ur pais puede ganar en comparacion cosn su st-
tuacién en ibertad de préstamos, y es bastante probable que ambos pafses pierdan )
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PRESTAMOS INTERNACIONALES A LOS PAISES
EN VIAS DE DESARROLLO

Los préstamos y créditos internacionales entre paises industrializados, en general,
funcionan correctamente y proporcionan los beneficios mutuos de la clase que se
han analizado. El capital financierc fluye desde los pafses industrializades, como
Japén vy Alemania, donde es relativamente abundante, a paises, como Estades Uni-
dos, que ofrecen amplias oportunidades de inversidn. Tanto los prestamistas como
los prestatarios se benefician de la ganancias del comercio intertemporal, cuando
los paises con ahorro neto obtienen tasas de rendimiento mis alias y aquellos que
s0n prestatarios nelos pagan menos Surgen ganancias adicionales cuando se utili-
zan las inversiones financieras internacionales para disminuir el riesgo mediante la
diversificacidn de la cartera En ocasiones aparecen conflictos sobre las politicas
impositivas, pero €stos se pueden solucionar

Los préstamos internacionales de los paises industriatizados a los paises en vias
de desarrollo son otra historia Se deberian generar los mismos beneficios del co-
mercio intertemporal y diversificacidn de riesgos, y en gran parte es asi. Pero tam-
bién hay ciisis internacionales periddicas y fos préstamaos no funcionan correcta-
mente. En una crisis financiera, el pais prestatario experimenta dificultades para
amoitizar la deuda y a menudo suspende pagos; es decir, dejan de efectuar los pa-
gos especiflicados en el acuerde del préstamo. Los prestamistas recortan, o dejan de
conceder préstamos, cuando se considera al prestatario como demasiado arriesgado.
Esta seccidn presenta una historia muy resumida de los flujos de capital a ios paises
en vias de desarrollo y [a naturaleza de las crisis financieras. Las siguientes seceio-
nes analizan por qué suceden dstas y sugieren formas para reducir su frecuencia

La oleada de préstamos internacionales, 1974-1982

Antes de la I Guerra Mundial hubo un gran volumern de préstamos internaciona-
les; Gran Bretafia fue ¢l principal acreedor, y los principales prestatarios, los pai-
ses, en nimero cada vez mayor, que acababan de volver a la normalidad, como,
Estados Unidos, Canadd, Argentina y Australia En pran medida estos préstamos
internacionales cuadran con ¢l modelo de la Figura 20 1, cuzndo los prestamis-
tas buscaban una elevada rentabilidad (aunque las suspensiones de pagos también
eran habituales). Durante la década de los veinte, un gran némero de gobiernos
extranjeros emitieron deuda externa, especialmente en Nueva York, cuando los
Estados Unidos se convirtieron en el principal acreedor Pero en los treinta, ia de-
presion llevd a masivas suspensiones de pagos de los paises en vias de desarro-
llo, que ahuyentaron a los prestamistas hasta los sesenta. Los préstamos a los
paises en vias de desarrollo siguieron siendo muy reducidos durante cuatro dé-
cadas.

108 shocks del petrdleo de los setenta condujeron a una oleada de préstamos in-
ternacionales privados a los paises en vias de desarrolio. Entre 1970 v 1980, la
deuda en circulacitn de los paises en vias de desarrolio se multiplicd por siete, con

' Estados Unidos era el prestatario en uno de esos casos de suspensiones de pagos. Gran Bretadia le
prestd una gran cantidad para finansciar canates v el cultivo de algoddn durunte 1826-1837. En £837,
dio comienzo una depresidn, y oche esiados habian hecho suspensién de pagos de sus deudas en [843
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lo que la deuda aumenté de un 8,9 por 104 del producto nacional de esos paises a
un 18,2 por 100 en el afio 1980 . ‘

Los shocks del petréleo cuadruplicaron y, posteriormente, triplicaron el precio
mundial del crudo provocande recesiones o una alia inflacidn en ios pais§s indus-
trializados ;Cémo los shocks pudieron reanimar al mismo tiempo los prestamgs?
Se combinaron cuatro fuerzas para originar la expansién Primero, las ticas nacio-
nes exportadoras de petrdleo tenian una alta propensidn a ahorrar a corta plazo.
Conforme sus ahorros se acurmulaban, tendieron a invertirlo en actives tiquidos, es-
pecialmente en bonos y depdsitos bancarios en los Estados Unidos y OUros Centros
financieros consolidados Asi, los principales bancos internacionales privados ob-
tuvieron grandes volimenes de nuevos fondos para prestar a olros prestatarios. Los
baneos tenian el problema de «reciclar» o «reinvertirs los «petioddlares» Pero ja
quién prestar? N

Segundo, existia un pesimismo generalizado sobre la rentabilidad ‘de la E{n.'ma—
¢idn de capital en los paises industzializados En muchos paises, los tipos de inte-
rés reales eran desacostumbradamente bajos. Una opcidn prometedora era invertr
en equipamientos de ahorro de energia, pero el desarrolio de esos proyectos llava
su tiempo Liegd un momento en que 2 mayor capacidad de los bangcs para con-
ceder préstamos sobrepasé a las peticiones de préstame en I(?s paises }l?dLES{IEaIIZE‘l-
dos 1o que les incentivé a buscar en otros sitios. Se desplazd la atencion a los pai-
ses en vias de desarrollo, que hacia mucho tiempo que se habian visto obligados a
ofrecer eievados tipo de interés y dividendos parz atraer siquiera peguefias cuantias
de capital privado . ) )

Tercero, para los paises en vias de desarrolio, los setenta fue una época de ma-
xima resistencia a la inversion directa extranjera (IDE), por la cuzl el inversor ex-
tranjero, normalmente una empresa multinacional locnlizaéa‘ en un pais .znciusma—
lizado, seguia controlando ia propiedad de las empresas filiales extranjeras. Los
bancos podrian haber prestado a las empresas multinacionales para que efectuqsen
IDE adicionales, peto los paises en vias de desarrollo eran, por lo general, hostiles
alaIDE o

Las corrientes ideoldgicas populistas y unos temores legitimos a las intrigas po-
liticas de las multinacionales redujeron las IDE, desde un 235 por 100 de los flujos
financieros a los paises en vias de desarrollo, en 1960, a menos de un 10 por;lOO
en 1080 Para tener acceso a los mayores rendimientos ofrecidos por estos paises,
los bancos tuvieron que prestar sin ambages a los gobiernos y empresas de esos
paises. o )

Cuarto, el comportamiente «gregaric de manada» indica que los préstamos a
los paises en vias de desarrollo alcanzan por si mismos su velocidad una vez que
comienzan a aumentar Los principales bancos buscaban agresivamente oportuni-
dades para prestar, ansiosos por conceder préstamos antes de que los competidores
lo hiciesen. Muchos de los préstamos fueron a proyectos mat planeados en econo-
mias mal dirigidas Pero todos lo estaban haciendo

La crisis de la deuda de 1982

En agosto de 1982, México anuncié que no podia seguir pngundp l(?s intereses de
su gran deuda externa. Docenas de paises en vias de desarrollo siguieron su estela
y anunciaron gue no pedrian devolver tampoco sus préstamos previos Varios fac-
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tores explican por qué surgid la crisis ese afio. Los tipos de interés aumentaron de
forma aguda en Estados Unidos, cuando la Reserva Federal emprendid una politica
monetaria coniractiva para reduciz la inflacién. Estados Unidos y otros pafses in-
dustrializados se hundieron en una grave recesion. Las exportaciones de los pafses
en vias de desarrolio disminuyeron y los precios de las mercancias se derumba-
ron, mientras que el tipo de interés real seguia siendo alto. La capacidad de los deu-
dores para pagar las deudas se redujo notablemente.

Al principio las respuestas de los bancos acreedores dependia de la cuantfa de
préstamos que habia concedido cada uno de ellos. Los bancos mds pequefios, que
tenian una cuota reducida de los préstamos totales, encabezaron la retirada v eli-
minaron su exposicién vendiendo sus préstamos o consiguiendo que se les pa-
gase. Los grandes bancos n10 podian liberarse sin hacer estallar una crisis mayor
y confiaban en que los problemas fuesen temporales. Renegociaron los pagos de
los préstamos y retrasarorn la obligacién de devolucién, ademds de conceder nue-
vos préstamos de poca cuantia para ayudar a que los deudores crecieran y de esta
manera conseguir la reparacion de la deuda La Figura 20.2 proporciona informa-
cién de los flujos financieros a largo plazo a los pafses en vias de desarrollo. Los
préstamos bancarios, que constituian la mayor parte de los préstamos privados  los
pafses en vias de desarrolio a principios de los ochenta, disminuyeron aigo en los
afios 1983 y 1984 Como se muestra en la Figuia 20.3, la deuda a largo plazo de
los pafses en vins de desarrotlo se duplicd entre 1980 y 1985, de forma que Ja ra-
tio deuda/producto nacional aumentd desde un 18 por 100 en 1980 a un 35 por 100
en 1985, y la cuota de los ingresos provenientes de las exportaciones, comprome-
tida para el servicio de la deuda, casi se dobla, hasta situarse cerca de un 25 por
100. Cuando los grandes bancos volvieron a calcular las perspectivas de los paises
en vias de desarrollo deudores llegaron a la conclusion de que era imprudente pres-
tar mds. Los flujos netos de préstamos bancarios a estos paises se redujeron en
1985 y signieron siendo bajos hasta 1995,

Cuando la crisis de la deuda pasé por su momento mds delicado en los ochenta,
se hizo evidente que los paises deudores estaban experimentando un bajo creci-
miento econdmico y no tenfan acceso a las finanzas interracionales, pero que tales
sacrificios no permitfan los reembolsos que hubieran acabado con Ia crisis. En res-
puesta, el Ministerio de Hacienda de los Estados Unidos creo el Plag Brady (lla-
mado asf por el ministro de Hacienda, Nicholas Brady). A principios de 1989, cada
pafs deudor podia alcanzar un acuerdo por el cual se reduciria parcialmente su
deuda con los bancos, quedando a mayorfa de la deuda restante convertida en «bo-
nos Brady» En 1994, 1a mayor parte de la deuda a los bancos se habia reducido v
convertido en bonos. La crisis de I deuda que comenz$ en 1982 habia sido supe-
rada de forma efectiva,

El resurgir de los flujos de capital en los noventa

A principios de 1990, de nuevo los préstamos y la inversion en los paises en vias
de desarroilo comenzaron a aumentar. Cuatre factores se unieron para Hegar a es-
tos nuevos préstamos. Primero, la magnitud y alcance del Plan Brady condyjo a
que ios inversores creyeran que la crisis previa habfa sido resuelta Cuando un pafs
deudor convenia un acuerdo Brady, normalmente quedaba cualificado para recibir
casi inmediatamente nuevos préstamos privados. Segundo, unos bajos tipos de in-
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terés en los Estados Unidos obligaron a los inversores a buscar unos rendimientos
elevados mediante inversiones extranjeras. Tercero, los paises en vias de desarrolio
se convirtieron en lugazes mds atractivos a los cuales prestar cuando los gobienos
reformaron sus politicas econdmicas. Los gobiernos estaban abriendo oportunida-
des para financiar rentablemente nuevas inversiones cuando se desregularon indus-
trias, se privatizaron empresas piblicas y se foment6, con polfticas comerciales
orientadas al exterior (cormo se analizé en el Capitulo 13), la produccién dirigida a
las exportaciones, Cuarto, los iaversores individuales, asf como las mutualidades y
fondos de pensiones en rdpida expansién, estaban buscando nuevas formas de in-
versiones de cartera que pudieran aumentar la rentabilidad y proporcionar una di-
versificacién de riesgos. Los pafses en vias de desarrollo se convirtieron en los
mercados emergentes para sus inversiones de cartera

La Figura 20.2 muestra el flujo, rpidamente creciente, de las inversiones a
largo plazo en los pafses en vias de desarrollo, cuando las entradas netas de capi-
tal financiero anmentaron afio tras aflo desde 1989 a 1997 La mayor parte de ese
dinero fue a un pequefio ndmero de paises a los que se consideraba los principa-
les mercados emergentes, México, Brasil y Argentina en Latinoamérica, y China,
Indonesia, Malasia, Corea del Sur y Tailandia, en Asia Las clases de inversidn

Fuantéyclases' S - 18g1 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989

34 3 35 34 41 45 45 42 42

Oficial
Prestamos SooooS 320024 0 24 21 25 28 27 23 23
" Donaciones ¢ I E L LI | 13 16 17 18 19 20
Deuda privada RER 45 31 27 22 10 10 15 14
Prestemos banca:ms SRR L) 33 23 23 9 p 2 9 6
Banos CERERTETE R ¢ 4 2 Y & 2 1 4 5
+Otros. prestamcs Cwles o B 8 B g 8 ] 7 3 4
Accmnes encartera 1] 0 0 ¢] 0 0 1] 0 4

Enversmn dtrecta ex%ranjera 13 11 9 g 1 0 14 0 23

Total .

100 91 T4 72 73 65 68 76 83

'F_Liante y cla:s'es '

- ;1930 1991 1982 1993 1994 1995 1996 1357 1998 1939 2000 2001

df‘;éié[ AT .55 62 54 &3 4 54 30 41 53 47 35 37
Préstamos . . . 27 27 23 25 13 21z 15 2% 18 5 8
Donaciones . . 28 35 31 28 33 33 28 26 27 2% 30 29

Deuda privada ol 16 19 38 50 51 63 97 08 89 B a8 -27
- Préstamos, bancanos 3 5 1B 4 9 31 32 48 52 23 -5 -32
"Bomps 1 11 11 37 3 31 82 5D 41 30 17 10

Ozms prassamos :

11 i n 8 4 2 2 3 -3 - -3 -4

Acmoﬂesencar:era R 4 B 14 51 35 36 43 30 16 35 51 19
Invarsmminrectaextranjera 24 36 47 B7 80 107 131 173 178 184 167 168

Total-;

99 124 154 221 222 260 307 341 337 272 261 186

Notn: Las entradas netas da capital financiero a corte plazo han sido variables: 17 000 miliones da dolares en 1980, gue
aumentaron a 61000 millones de dolares en 1995 y disminuyeron a 4 000 millones en 2000

Fuenta: 1890-200%: Benco Mundial. Globel Davelopment Finance, 2002; 1385-1988: Banco Mundiat. World Debt Tabies,
1592.1993; 1981-1984: Rachel McCulloch y Petar A Petrl. «Equity Financing of East Asian Developments. an Kahler {1998}

Figura 20.2. Flujos financieros netos a larga piazo hacia los paises en vias de desarrollo {mifes de mi-
llones de dolares estadounidenses}
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fueron distintas de las que llevaron a Ia primera oleada de préstamos a ltimos de
los setenta. Las compras netas de acciones y bonos de los inversores de cartera au-
meataron de pricticaments nada en 1990 a un tercio de los flujos financieros to-
tales netos en 1996 Los préstamos bancarios eran menos importantes, pero aun
asi aumerdaron potablemente desde 1993 a4 1997 La Figura 20.3 muestra que la
deuda en circulacién de los paises en vias de desarrollo aumentd, como porcen-
taje de su producto nacional, desde un 30,9 por 100 en 1990 a 38,2 por 100 en
1995, aungue los menores tipos de interds realmente hicieron bajar la proporcidn
de las exportaciones de bienes y servicios que tenian que dedicarse a la amortiza-
cidn de fa deuda

La crisis mexicana, 1994-1995

Una sucesion de crisis hizo disminuit, en general, los fuertes préstamos internacio-
nales concedidos desde 1990 a los paises en vias de desarrolie La primera de ellas
alcanzd a México a finales de 1994,

México tenia grandes entradas de capital a principios de los noventa cuando los
inversores buscaban unas elevadas rentabilidades y quedaban impresionados con
las reformas ccondmicas de México y su entrada en el Area de Libre Comercio
Norteamericana. Pero también surgieron tensiones El valor real del tipo de cam-
bio del peso, aumentd, pues el gobierno s6lo permitta una leata depreciacidn no-
minal del peso mientras que la tasa de inflacidn era superior a la de los Estados
Unidos, su principal socio comercial. El déficit de la balanza de operaciones co~
rrientes aumentd hasta el § por 100 del PNB en 1994, aunque se podia firanciar £4-
ciimente por las entradas de capital. El sistema bancario mexicano era bastante dé-
bil, con una supervisidn y regulacién inadecnadas por parte de la Administracién
Con los aumentos de fondos en el sistema bancario debidos # la entrada de capital,
los préstamos bancarios crecieron rdpidamente y aumentd la morosidad 1994 era
un afie de elecciones caracterizado por el desorden, incluidos un alzamiento en
Chiapas y dos asesinatos politicos El peso sufrié una presion bajista v el gobierno
utilizé una intervencidn esterilizada para defender el valor del tipo de cambio, dis-
minuyendo el nivel de sus reservas oficiales.

———
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I.a politica fiscal de México era aceptable, con un déficit presupuestario mode-
rado Sin embargo, las autoridades fiscales efectuaron un cambio que se coavirtio
en el ndcleo de la crisis, modificando 1a clase de deuda publica A comienzos del
afio 1994, el gobierno reemplazd ia deuda pdblica nominada en pesos con deuda a
corto plazo indiciada en délares denominada resobonos A finales de 1994, se ha-
bian emitido unos 28 000 millones de tesobonos, la mayoria de los cuales vencian
en el primer semestre de 1995

La crisis estallé por una gran huida de capitales, la mayorfa de residentes me-
xicanos que ternian una devaluacién de la monreda y convertian sus pesos e otras
monedas En diciembre se permitié que la moneda se depreciara, pero las reservas
oficiales de México habian disminuido a unos 6.000 millones de ddlares. La crisis
financiera surgid cuando los inversores rehusaron comprar nuevos tesobonos para
amortizar ia deuda, que vencia porgue parecia gue el gobierno era incapaz de cum-
plir con sus obligaciones en délares Cada inversor queria que se le liquidase en dé-
lares —una huida hacia la salida—, pero lo que era racional para cada uno de los
inversores individuales no necesartamente lo era para todos ellos conjuntamente.
El gobierno mexicano no podria pagar a todos en un periodo reducido de tiempo.
Cuando ios inversores reconsideraron su inversion en los mercadoes emergentes, re-
tiraron sus inversiones no solamente en México, sino también en muchos otros pa-
ises en vias de desarrollo (el efecto «teguila»).

El gobierno de los Estados Unidos comenzé a preocuparse por los efectos po-
liticos y econdmicos de la crisis financiera en México, y dispuso ur paqguete de me-
didas urgentes que permitid gue el gobiemo mexicano pudiera pedir préstamos pot
un valor miximo de 50000 millones de ddlares, la mayoria procedentes def go-
bierno de los Estados Unidos y del Fondo Monetario Internacional®. Bl gobierno
mexicano pidié unos 235,000 millones de délares, y utilizd el dinero para amortizar
los tesobonos cuando vencian y reponer sus fondos de reserva La depreciacion de
la moneda y el desorden financiero causaron unes ajustes ripidos y dolorosos en
México La economia entrd en una intensa recesién y el déficit de la balanza de
operaciones carrientes desaparecid cuando las importaciones disminuyeron y au-
mentaron las exportaciones

Cuando estas ayudas urgentes se materializaron, el puro contagio, que llevd a
ios inversores a retirarse de casi todos los préstamos a los paises en vias de desarro-

Tipo de deuda 1970 1980 1985 1930 1995 2000 llo se calmé transcurrido el primer cuarto del afio 1993, Bl efecto tequila persistié
: : para un nimero mds pequefio de paises, conforme los inversores siguieron retirdn-
‘Deudaalargo plaza 63 436 83 1180 1674 2067 dose de Argeatina, Biasil y, en menor cuantia, de Venezuela y Filipinas. Sin em-
gztz;aa igzr:;t:t?:;ads dblicamente :g 33? zg; m;g !;gg L :;z bargo, una parte considerable de la crisis financiera mexicana de 19941993 se re-
Préstamos del FMI 1 12 41 a5 &1 64 solvié répidamente. Como se muestra en la Figura 20.2, los flujos globales de
Deuda a corte plazo 10 139 184 245 427 402 capital a los paises en vias de desarrollo continuaron aumentando en 1993 y 1996.
Deuda total 73 587 1123 1.460 2.163 2528
Deuda/PNB (porcentajel 9,8 18,2 35,4 30,9 38,2 40,5 . . wogn
Servicio de la deudafexpartaciones La crisis asiatica, 1997
de hienes y servicios (porcentaig) NA 12,8 24,7 18,1 16,0 17,0

A principios y mediados de los noventa, los inversores extranjeros consideraban fa-
vorablemenie a los paises en vias de desarrollo que crecian ripidamente crecientes
del sudeste y este de Asia En esos paises las politicas macroecondmicas eran fir-

NA: no dispanible
Fuante: Banco Muadial. Global Developmant Finance, 1998 y 2002 y Banco Mundial, World Debt Tables, 1992-1993

Figura 20.3. Beuda pendiente de los paises en vias de desarrolio {1970-2000} {en miles de millanes

h . Y . ? Para obtener informacidn acerca det FMI y como efecuia préstamos = los paises con problemas en
de ddtares norteamericanos, a menos gque se indique lo contrario).

la batanza de pagos, véase ¢l recuadro «; Escaso de reservas? Liame al 1-800-IMF.LOAN»
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mes. Los gobiernos tenfan unos presupuestos con superdvit o con pequefios déficis;
unas politicas monetarias estables mantenian baja la inflacidn, y las politicas co-
merciales estaban orientadas al extericr. La mayor parte de la deuda exiranjera era
propiedad de empresas privadas y ne de los gobiernas

Una mirada mds atenta permitia detectar unos pocos problemnas. En Tailandia y
Corea del Sur, una gran parte de los préstamos extranjeros los habian solicitado los
bancos y otras instituciones firancieras. La supervisidn y regulacién por parte de
Ia Administracién era débil Los bancos asumizn un considerable riesgo de cambio
al endeudarse en délares v yenes y conceder préstamos en monedas locales. Y el
auge de los préstamos llevo a concede:r créditos a peticionarios €on un mayor
riesgo y a un nimero creciente de suspensiones de pagos. En Indonesia, gran parte
de los préstamos extranjeros los habifan tomado empresas privadas ajenas al sector
financiero que aceptaban el riesgo de cambio directamente

El saldo externo de los paises también presentaba algunos problemas. El valot
reat del tipo de cambio de las monedas parecia estar algo sobrevalorado, y el cre-
cimiento de las exportaciones se ralentiz6 4 principios del 1996. Los déficit de la
balanza de operaciones corrientes no eran cuantiosos, con Ja excepcion de Tailan-
dia. En este dltimo pais, el déficit aumento hasta un 8 por 100 def PNB en 199.6.
aunque las fuertes entradas de capital proporcionaron financiaciGn para los Fléﬁcnz.

La crisis goiped primero a Tailandia. A principios de 1966, las expectativas de
que las exportaciones disminuyeran Ilevd a grandes decrementos en los precios,
nominados en moneda local de los actives inmobiliarios y mobiliarios. El valor del
tipo de cambio del baht se vio sometido a presiones a la baja A mediados de 1997,
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fas presiones se habian vuelto muy intensas. Los bancos y otras empresas locales
que habian pedido préstamos en délares y yenes sin cubrirse, empezaron a vende;
baht a toda prisa para adquitir activos en divisas Ei gobierno de Tailandia no po-
f!ia seguir manteniendo la defensa del baht y dejd que se depreciase a principios de
Julio de 1997

%)urante el resto del afio 1997, la crisis se extendid a otros paises asidticos, es-
pecialmente a Indonesia y Corea del Sur, pero también a Malasia y Filipinas,
cuando los inversores extianjeros perdieron confianza en los bancos endeudados y
en _las bolsas de valores en esta zona, y cuando los prestatarios de estos paises com-
pitieron por vender moneda local para cubrirse contra el riesgo de cambios. La Fi-
gura 20 4 muestra la disminucién de casi un 50 por 100 en e valor del tipo de cam-
bio de las monedas de Tailandia, Indonesia, Corea, Malasia ¥ Filipinas durante la
segunda mitad de 1997. (La Figura también muesua que el valor del ddlar de Sin-
gapur fue afectado en menor cuantia, y que el valor del délar de Hong Kong, con
una paridad fija respecto al délar estadounidense mediante ur comité mcnet;;o no
fuera afectado en absoluto)

En respuesta, el FMI organizé grandes paquetes de salvamento con compromi-
sos de prestar hasta 17.000, 42.000 y 58.000 millones de ddlares estadounidenses
a Tailandia, Indonesia y Corea del Sur, respectivamente, si bien los préstamos re-
almente concedidos 4 tales paises fueron de 13.000, 9 000 y 27 000, respectiva-
mente. Como en ¢l caso de México, los grandes paquetes de salvamento y los cam-
bics en la politica econdmica contuvieron la crisis, aunque no sin costes. Las
depreciaciones de las monedas y [a recesion condujeron 2 mejorar el saldo de la ba-
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lanza de operaciones corrientes, en gran parte, debido a la reduccién de fas impor-
taciones. Sin embargo, estos paises también entraron en una grave recesion que
duro varios afios

La crisis rusa, 1998

Rusia aguantd muy bien ia crisis asidtica de 1997, pero su posicién fundamental
subyacente era notablemente débil Tenia un gran déficit presupuestario, y los prés-
tamos gubernamentales condujeron a un rdpido incremento en fa deuda tanto con
respecto a los prestamistas internos como a los externos. A mediados de 1998, los
prestamistas se resistieron a comprar ain mds deuda piblica, y en julio de 1998 el
FMI organizd un conjunto de préstamos por el cual la Administracién rusa podia
pedir prestado hasta 23 000 millones de délares, y el FMI concedid el primer prés-
tamo de 5.000 millones. Sin embargo, el gobiemo ruso fracasé en impulsar cam-
bios politicos que estaban incorporados come condiciones de los préstamos El va-
lor del tipo de cambio del rublo estuvo sometido a intensas presiones con [a huida
de capital Ilevada a cabo por los rusos ricos y que llevd a grandes ventas de tublos
por divisas. Con un sustancial servicio de la deuda, debidas a la deuda guberna-
mental durante la segunda mitad de 1998, la confianza de los iaversores disminuyd,
con presiones bajistas sobre los precios de las acciones y bonos rusos

En agosto de 1998, el gobierno ruso anuncié drdsticas medidas El gobierno
«reestructurd» unilateralmente su deuda nominada en rublos, destruyendo efectiva-
mente la mayoria de su valor para los acreedores. Fijé una moratoria de 90 dias so-
bre el pago de muchas obligaciones en divisas de bancos y otras empresas priva-
das, un movimiento dirigido a proteger a los bancos rusos. Y permitio que el rublo
se depreciara pasando a un tipo de cambio flotante. Rusia solicitd aplazas el pré-
ximo pago de su préstamo con el FMI, pero este rehusd, porque el gobierno no ha-
bia cumptido las condiciones de reformas fscales

Los prestamistas exiranjeros sufrieron un shock Habian supuesto que Rusia era
demasiado importante como para fracasar y que el paguete de mediadas de ayuda
del FMI proporcionaria a Rusia fondos para reembolsarios Volvieron a calcular el
riesgo de la inversidn en todos los mercados emergentes y buscaron ripidamente
rediscir sus inversiones. Las ventas masivas provocaron gue el precio de los bonos
y acciones se desplomaran, con una huida de capital general hacia inversiones de
mayor calidad, como fa de los bonos gubernamentales de los Estados Unidos El
cambio de sumbo de los préstamos de la banca internacional y la inversi6n en bo-
nos y acciones en 1998 lievé a la primera disminucidn de los flujos netos financie-
ros a largo plazo a los paises en vias de desarrollo desde mediados de los ochenta
(véase la Figura 20.2).

La crisis brasileita, 1999

Brasil estuvo entre los paises golpeados duramente por las consecuencias de la eri-
sis rusa En noviembre de 1998, el FMI organizé un paquete de ayudas que permi-
tié al gobierno brasilefio pedir prestado hasta 41.000 millones de ddlares para pet-
mitir que Brasil luchara contra las presiones que la empujaban a una crisis Brasil
tenia un gran déficit en la balanza de operaciones corrientes y el gobierno estaba de-
fendiendo su tipo de cambio ajustable mediante la intervencién y con unocs elevades
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tipos de interds internos. Sin embargo, el gobiemo fracasé en imponer las reformas
fiscales exigidas por el préstamo det FMI, y las salidas de capital aumentaron.

En enero de 1999, el gobierno brasilefio acabé con 12 vinculacién de su tipo de
cambio y el real se deprecié Sin embargo, esta situacién no produjo una crisis 10-
tal, porque los problemas no se extendieron al sistema bancario, que era sélido y
bien regulado. En abril de 1999, Brasil y otros paises en vias de desarrollo fueron
capaces de emitir nueva deuda destinada a los inversores extranjeros. En general,
los precios de mercado de los activos finaacieros de tos mercados emergentes co-
menzd a aumentar, aunqgue los flujos netos de capital a los paises en vias de de-
sarrolio siguieron siendo menores de lo que habiar sido en 1997

La crisis turcz, 2001

La economfa turca y sus polfticas gubernamentales han sido problematicas durante
décadas, y ha estado pidiendo prestado continuamente ai FMVI desde 1958 En
enero de 2000 Turquia eatrd en otro programa de préstamos de 8 000 millones de
ddlares del FMI y del Banco Mundial, y se comprometis a reducir su tasa de infla-
cidn (que habia estado cerca del 100 por 100 durante cierto nilmero de afios), me-
jorar la regulacidn del sistema bancario y cerrar los bancos que habian suspendido
pagos, privatizar las empresas propiedad del Estado, dejar de conceder subvencio-
nes y reducir el déficit fiscal Como parte de la lucha contra la inflacién, Turquia
adoptd un tipe de cambio devaluable periddicamente {vinculado a una cesta com-
puesta a través del euro y el délar estadounidense).

El anuncio del nuevo programa atrajo grandes entradas de capital Los bancos
turcos fueron capaces de pedir prestadas divisas a bajos tipo de interds para inver-
tir los fondos en bonos gubernamentales turcos con altos tipos de interds. El pafs
crecié répidamente y la inflacién disminuyd por debajo dei 50 por 100, aurque el
déficit fiscal permanecié alto y el déficit de la balanza de operaciones corrientes se
amplié hasta el 5 por 100 del PNB Noviembre trajo las primeras sefiales de nue-
vas dificultades, y los inversores extranjeros comenzaton a retirarse. El gobierno
turco empled una gran cuantia de sus reservas oficiales para defender el tipo de
cambio. El mes de diciembre trajo nuevas presiones cuando varios importantes
banqueros fueron arrestados. De la noche a la mafiana, los tipos de interés aumen-
taron a una tasa anual de casi un 2 000 por 100 para detener las salidas de capital
Un nuevo programa del FMI prometio préstamos adicionales hasta 7.500 millones
de délares durante el siguiente afio.

Despuds de un periodo de calma, las condiciones se deterioraron de nuevo en
febrero del 2001 debido a los retrasos legislativos y luchas politicas entre el presi-
dente y el primer ministro sobre las reformas. De la noche a la mafiana, los tipos
de interés fueron de nuevo de cuatro digitos y el gobierno gastd una gran cuantia
de sus reservas oficiales defendiendo el tipo de cambio. Entonces, el gobierno
abandond y la lira perdid un tercio de su valor en dos dias. Los bancos turces in-
currieron en grandes pérdidas Turquia entrd, sin embargo, en otro programa del
FMI en mayo del 2001

La crisis de Argentina, 2001-2002

Como se describid en el primer capitulo, durante gran parte de los noventa a Ar-
gentina se la considerd la historia de un éxito. Dominé una hiperinflacién, fijo el
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peso con el délar utilizando un Comité Monetario y crecid ripidamente hasta 1998
Asimismo, fortalecid su sistema barcario y establecid una regulacidn y supervisién
sélidas. .

Pero, a principios def 1997, el peso experimentd una apreciacion real, primero
debido a la fortaieza del délar respecto a otras monedas y, a continuacién, porque
la moneda del Brasil se deprecié por una gran cuantfa en 1999. Las perspectivas
comerciales de Argentina se obscurecieron. Su sttuacién fiscal habfa sido uno de
sus puntos débiles desde el principio, y esta situacidn se deteriord mds cuando la
economia pasé a través de afios de recesion a principios de 1998. La mayorfa de |a
deuda publica estaba nominada en divisas y eran propiedad de prestamistas extran-
jeros y mantenedores de bonos.

A ultimos del afio 2600, Asgentina alcanza un acuerdo para recibir un paquete
de préstamos de hasta 40 000 millones de dolares, 14 000 de los cuales provenian
del FMI Sin embargo, las cosas no mejoraron y el gobierno argentino no cumplid
cort las obligaciones que formaban parte de las condiciones del programa del FMI
de reducir el déficit fiscal En septiernbre el FMI hizo ur desembolso inusualmente
grande de 6 000 millones, pero fue el Gltimo. En respuesta, los depositantes corrie-
ron a los bancos. Estos se cerraron en noviembre, y cuando reabrieron, las retira-
das de fondos fueron muy limitadas

A principios del 2002, el gobierno abandond el tipe de cambio fijo, y el peso
perdié el 75 por 100 de su valor en los primeros seis meses del afio. El gobierno
también suspendid los pagos de su deada. Ademds, la depreciacién del peso causd
amplias pérdidas a los bancos debido al mal emparejamiento de los activos con .]?s
pasivos en délares y a los términos bajo los que el gobiemno obligé la conversion
de activos y pasivos en ddlares a pesos. Varios bancos cerraron y la genie perdid la
confianza en los bancos y en ¢l gobierno. A mediados de 2002 Argentina estaba en
una dura recesion. )

Al priacipio parecia que el colapso tendria pocos efectos en otros paises en vias
de desarrollo, ya que se habia previsto ampliamente  Pero después de unos pocos
meses, Jos problemas de Argentina se exiendieron a sus vecinos. Uruguay depen-
diz de Argentina para el negocio turistico y bancario Ei turismo se evapord y ias
retiradas argentinas de las cuentas en Uruguay aumentaron. Después de que sus
fondos de reserva oficiales cayeran en picado por defender un tipo de cambio de-
valuable periddicamente, el gobierno permitié la flotacién de la moneda en’junio;
después de dos semanas, la moneda habia caido al mitad. En agosto un préstamo
de emergencia de los Estados Unidos permitié a Uruguay reabrir sus bancos, gue
habian sido cerrados durante cuatro dias para detener una estampida de sus nervio-
sos depositarios ‘

Brasil también fue golpeado por las consecuencias de la crisis Argentina. En ju-
Ho los inversores extranjercs retifaron sus inversiones en Brasil, y el valor del tipo
de cambio del real cayé casi un 20 por 100. En agoste ¢l FMI anuncié un nuevo
programa de préstamos de 30 000 millones de ddlares y el real se estabilizd.

LAS CRISIS FINANCIERAS: QUE PUEDEN IR, Y VAN, MAL

Los préstamos internacionales a los paises en vias de desarrollo aportan beneficios
pero, como se acaba de ver en la historia de las ditimas décadas, tambi€n traen coi-
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sis financieras recurrentes Se obtiene una mejor visidn de estas dltimas si se cen-
tra la atencidn en cinco fuerzas principales que pueden originar, v de hecho lo ha-
cen, crisis financieras

1 Oleadas de excesivos préstamos y deudas.
Shocks internacionales exdgenos.

El riesgo de cambio.

Préstamos volubles internacionales a corto plaze
Contagio global

LT SR X BN ]

Oleadas de préstamos y deudas excesivas

El modele de un préstamo que se comporta bien, representado en la Figura 2001,
supone que los prestamistas séio prestan (v los prestatarios sdlo piden) para pro-
yectos de inversidn que generan unos rendimientos en el futuro que pueden em-
plearse para atender la deuda. Esto no siempre es cierto. A finales de los setenta v
de nuevo a mediados de los noventa, los prestamistas parecia que prestaban ua vo-
tumen excesivo a algunos paises

La explicacion cldsica de estos préstamos (deudas) en exceso es que son la conse-
cuencia de una politicas gubernamentales excesivamente expansionistas en el pais
prestatasio. Esas politicas Hevan a que el gobierno pida prestado para financiar déficit
presupuesiatios crecientes, v el gobierno debe garantizar también préstamos a los
prestatarios privados para financiar los déficit al alza en [a balanza de operaciones co-
rrientes, Los préstamos a los gobiernos nacionales, como el efectuado al gobierno me-
xicano a finales de los setenta y log ochenta, o al gobierno argentino en los noventa,
parecian tener un bajo nesgo, pero no era asi Cuando el gobierno se dio cuenta de que
se habia endeudado mucho, encontrd un incentivo para presentar una suspension de
pagos, por lo que surge la crisis financiera (Ja Extension «E1 caso especial de la deuda
soberanax» analiza las suspensiones gubernamentales de pagos con mas detaile)

La crisis asidtica (y en menor cuantia la crisis mexicana de 1994-1993) preseatd
una nueva forma de préstamos y deudas en exceso: demasiados préstamos a pres-
tatarios privados en vez de a ios gobiernos nacionales. En [os noventa, los présta-
mos a los bancos en paises asidticos parecian tener pocos riesgos, porgue los go-
biernos de tales paises garantizabapn gue se repararian los créditos Grandes
entradas de capital Hevaron a facilitar los créditos internos y, en pleno auge de prés-
tamos, algunos fueron al consumo, de modo que no se invertia para generar rendi-
mientos futuros’. Otros créditos van a inversiones de baja calidad, proyectos que
ofrecen unos rendimientos bajos o son demasiado arriesgados (con muchas proba-
bilidades de que no rindan ningin beneficios) En tdrminos mds generales, las en-
wadas de capital y el auge de los préstamos tienden a hinchar los precios de las ac-
ciones y de los activos reales. Durante aigin tiempo, parece que las entradas de
capital estdn obteniendo unos readimientos elevados, hasta gue la burbuja de pre-
cios explosiona.

* Pedir prestado para consurmir hoy puede ser razonable si forma parte de wna estrategia para repar-
tir el consumo del pafs en el tiempo Tiene sentido si ia renta del pais va a ser mayor en ef futuro, de
tal modo que parte de la misma pueda emplearse ea devolver el préstame Pero aceptar préstamos pare
el consumo actual es también arriesgado, porgue no esti adddiendo nada a la renta potencial del fu-
wro
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Una vez que los prestamistas extranjeros notan que se ha prestado demasizdo,
cada uno tiene un incentivo para dejar de hacerlo y tratar de que se le devuelva lo
prestado antes de que 1 dinero disponible se agote. Todos no pueden conseguirlo rd-
pidamente y estalla una crisis financiera. Estos préstamos y/o deudas excesivas que
pueden llevar a una crisis financiera se denominan algunas veces exceso de deuda,
cantidad por la cual kas obligaciones de 1a denda exceden el valor presente de los des-
embolsos que se dirigirdn al servicio de la deuda

Shocks internacionales exogenos

Cuando un shock internacional exdgeno incide en una economia, los prestamistas
y prestatarios internacionales deben volver a calcular la capacidad del prestatario
para cumplit su obligacidn de servir a la deuda Por ejemplo, una disminucion en
las ganancias provenientes de las exportaciones, quizds debido a una disminucion
en el precio mundial de la principal mercancia exportada por el pais, puede dificul-
tar la amortizacidn de la deuda y, por tanto, aumenta la probabilidad de ana sus-
pensién de pagos

Las experiencias de principios de los ochenta y mediados de los novenla indi-
can que una modificacién en el tipo de interés real de los Estados Unidos es el prin-
cipal shock exégeno. Los nuevos flujos financieros a los paises en vias de desarro-
llo disminuye conforme disminuyen los proyecios que satisfacen las exigencias de
una mayor rentabilidad. Ademds, proyectos que previamente habian encontrado fi-
nanciacion pueden no ser suficientemente beneficiosos, lo que dificultasia la devo-
fucién de los préstamos bancarios y disminuiria los precios de las acciones y bo-
nos en los paises en vias de desarrolio Los inversores extranjeros pueden estar
descontentos con sus inversiones y tratar de liquidarlas antes de que su valor dis-
minuya mas Fl cambio abrupto de los flujos puede acabar en una crisis si los pres-
tatarios no pueden ajustarse lo suficientemente rdpido

El riesgo de cambio

Algunas veces, la naturaleza de la deuda puede ayudar a entender la crisis finan-
cieras En las crisis mexicana, asidtica y turca los prestatatios privados asumieron
grandes volimenes de deudas nominadas en divisas, mientras que adquirian acti-
vos valorados en moneda local Los prestatarios tomaron unas posiciones expues-
tas a riesgos de cambio, ya que esperaban {jconfiaban?) que el gobierno continua-
tia defendiendo el tipo de cambio fijo o lo controlara fueriemente. Una gran parte
de esos préstamos extranjeros descubiertos eran del tipo de lo que «soporta el co-
mercion, por el que las instituciones financieras piden prestados délares o yenes a
un tipo de interds reducido, cambian el dinero a la moneda local y lo prestan en el
pais deudor a un tipo de interds mayor. Es una actividad muy rentable stempre que
el valor del tipo de cambic de la moneda local sea estable (de tal modo que pueda
volverse a cambiar en délares o yeaes al mismo tipo de cambio en el futuro, para
devolver los préstamos extranjeros).

Cuando la probabilidad de una devaluacidn o depreciacion comienza a ser alta,
los prestatarios intentan cubrir sus posiciones expuestas vendiendo moneda local,
pero esto ocasiona una presion adicional a la defensa del tipo de cambio por parte
del gobierno Si éste abandona el tipo de cambio por parte del gobierno fijo, los
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prestatarios sefrirdn pérdidas en la medida en que su posicidn todavia siga siendo
descubierta. Esas pérdidas pueden hacer mds dificil fa amortizacién de [a deuda
con el exterior. Los prestamistas extranjeros pueden reducir sus nuevos préstamos
y tratar de que se les devuelvan los concedidos rdpidamente, trayendo una crisis fi-
flanciera,

Préstameos versatiles internacionales a corto plazo

Otra clase de deuda puede ayudar a entender las crisis financieras. La deuds a corio
plazo, deuda que debe liquidarse pronto, puede originar un grave problema yz que
los prestamistas extranjeros pueden negarse a financiarla de nuevo La incapaci-
dad del gobierno mexicano para refinanciar la gran cantidad de los tesobonos a
corto piazo gue estaban proximos a su vencimienio fue una de las principales cau-
sas de la crisis mexicana de 1994-1995. En la crisis asidtica, ia gran cantidad de
préstamos a corto plazo que vencian de los bancos crearon un dilema politico a los
gobiernos de esos paises. Podian aumentar los tipo de interés para atraer una finan-
ciacién extranjera continua, pero esto debilitaria a los prestatarios locales y perju-
dicaria Ja devolucion de los préstamos de los bancos En vez de eso, los gobiernos
podian garantizar, o asumir, los préstamos extzanjeros a los bancos baséndose en la
necesidad de impedir que estos suspendieran pagos. Pero los gobiernos por si so-
fos no tenian las divisas suficientes para amortizar las deudas, de tal modo que
plantearon que se arriesgarian a desencadenar una crisis financiera ellos mismos en
caso de que los prestamistas extranjeros exigieran que se les pagase

La deuda a corto plazo es arriesgada para el pais deudor porque los prestamis-
tas internacionales pueden cambiar rdpidamente de un equilibrio a otro basdndose
€n sus opinidn sobre las perspectivas de un pais. En un equitibrio, los prestamistas
refinancian ia deuda a corto plazo y esto puede continuar en el futuro. Pero un des-
plazamiento rdpido a otro equilibrio es también posible cuando los prestamistas
exigen el reembolso 5i el pais deudor no puede efectuar rdpidamente Ia liquida-
cidn, sucederd una crisis financiera.

Contagio global

Las cuatro fuerzas ya analizadas, excesivos préstamos y deudas, shocks exdgenos,
riesgo de cambio y préstamos a corto plazo, nos dan una visién de por qué podria
golpear 2 un pais una crisis firanciera Pero las crisis financieras, desde el afio
1980, fueron més que lo que se ha mencionado, Cuando una crisis incide en un
pais, nortmalmente se difunde y afecta a muchos otros paises Parece que alguna
clase de contagio global entra en escena. Algiln contagio es el resultado de unos
vinculos cornerciales estrechos entre los paises afectados; de modo que uaa crisis
en un pais, Argentina, tiene unos efectos inducidos en otro, como Uruguay

El contagio puede ser una sobrerreaccion de los prestamistas extranjeros cuando
comienzan a luchar buscando una salida. Puede darse un comportamiento gregario
Los prestatario no suelen proporcionar una informacion total a los prestamistas.
Los elevados costes de conseguir una apropiada informacién por si mismos puede
Hevar a algunos prestamistas a imitar 2 otros que tengan mejor informacidn sobre
los prestatarios, o el miedo a que otros paises deudores tengan similares problemas
a los dei pais en: crisis, aunque no haya evidencia de que eso sea cierto.
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El contagio también puede fundamentarse en el reconocimiento de que los pro-
blemas actuales en otros paises son similares a los del pais con la crisis inicial La
crisis financiera en un pais puede servir para caer en ia cuenta de que otros paises
tienen realmente problemas similares. La crisis en México condujo a un efecto te-
quila mds grave en aquellos paises que tenian problemas similares a los de ese pais;
monedas que habian experimentado apreciaciones reales, sistemas bancarios débi-
les y auges en fos préstamos internos, asi como unos fondos de reserva internacio-
nal relativamente bajos. En Asia, la crisis de Tailardia condujo al reconocimiento
de que Indonesia y Corea del Sur tenfan problemas similares, como un sector ban-
cario déhil, una calidad decreciente en la formacién de capital interno y una dismi-
nucién en el ritmo del crecimiento de tas exportaciones con un régimen de tipos de
cambio fijos que no podrian defenderse durante mucho tiempo.

El andlisis sugiere que las diferentes formas de contagio pueden ser importan-
ies v suceden al mismo tiempo en muchas crisis. La reaccidn inicial a la crisis en
un pais suele ser puro contagio, como cuando los prestamistas intenacionales re-
tiran pricticamente la totatidad de las inversiones en los paises ¢n vias de desaro-
lo. Los prestamistas analizan a los demds paises con mds detalle y reanudan los
préstamos con aquellos paises que no parece que tengan problemas. Pero la crisis
financiera se difunde a aquellos paises que parecen teaer problemas similares Aun-
que ia propagacion de la crisis tenga su causa en el reconocimiento de tos proble-
mas reales, todavia hay una clase de efecto contagio. Sin la existencia de una cri-
sis ers el primer pais, los demds paises probablemente habrian evitado sus propiss
crisis

RESOLUCION DE LAS CRISIS FINANCIERAS

Una crisis financiera tiene unas serias consecuencias negativas para el pais presta-
taric y su economia. Cuando han desaparecido los nuevos préstamos al pais, la eco-
nomia entra en una recesion. Asimismeo, una crisis financiera en un pais puede ame-
nazar las economias de otros paises y ¢l sistema financiero global mediante el
efecto contagio que reduccen los flujos de capital a otros prestatarios y puede origi-
nar en algunos sus propias crisis. En las crisis ocurridas en pasadas décadas, las dos
clases de esfuerzos internacionales mds impostantes para resolver las crisis finan-
cieras fueron los paguetes de medidas urgentes, o de rescate, y la reestructuracion
de la denda. Consideremos cada una de ellas, comeo funcionan y las preguntas que
surgen sobre tales esfuerzos.

Paquetes de rescate

Cuando una crisis financiera golpea a un pais, su gobierno busca normalmente un
paquete de rescate de préstamos garantizados para terminar con la crisis,

Como se sefiald en el andlisis de la historia de los préstamos a los paises en vias
de desarrollo, ] tamafio de tales paguetes ha sido grande desde mediados de los
noventa, por ejemplo, 17000 mitlones de ddlares para Tailandia y 58 000 miliones
para Corea del Sur. Los prestamistas incluian el FMI, el Banco Mundial v algunos
gobiernos nacionales

Un paquete de medidas urgentes puede servir para varios propdsitos En primer
lisgar, los préstamos incluidos en el paquete compensan 1a falta de préstamos pri-
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vados darante la crisis. El dinero permite al pais satisfacer sus necesidades de di-
visas proporciondndole alge de financiacidn para nuevas inversiones internas, y
amortiguar la disminucién de la demanda agregada y la produccidn nacional. Se-
gurdo, el paquete puede restaurar la conflanza de los inversores al reponer las te-
nencias de reservas oficiales y sefialar el apoyo internacional oficiat al pafs y a su
gobiemo. Esto puede detener las salidas de capital, aungue no se concedan inme-
diatamente nuevos préstamos privados al pais. Tercero, el FMI y otros prestamis-
tas oficiales del paquete de rescate esperan que éste limite los efectos de contagio
que pudieran difundir la crisis a otros paises. Como lider en la mayorfa de estos es-
fuerzos, el FMI estd organizando una red internacional de seguridad, de forma si-
milar a los esfuerzos de dmbito nacional (como asegurar los depésitos y descuen-
tos en los préstamos), para impedir que los problemas en un banco se difundan a
otros, Cuarto, el-FMI impone condiciones para conceder el préstamo y exigen al
gobierno del pafs en crisis que efectie cambios politicos que aceleren el final de la
crisis financiera. Estas reformas politicas son, normalmente, una politica moneta-
ria y fiscal contzactivas y pueden comprender otras reformas estructurales, como la
liberalizacién de las restricciones en el comercio internacional o mejorar la regula-
cidn del sistemna bancario (una cuestién que se volverd a considerar en la seccién
final de este capitulo).

Una cuestidn bdsica acerca de los paquetes de medidas urgentes s su grada de
efectividad real. El paquete de rescate para México en 1995 parecié ayudar en
buena medida a ese pafs a resolver su crisis financiera. Et correspondiente a los pa-
ises asidticos en 1997 tuvo un éxito mds moderado. Las economias entraron ea
unas recesiones sorprendentemente largas y profundas y el valor del tipo de cam-
bio de sus monedas disminuyé antes de estabilizarse. Rusia no vale como prueba,
pues no pudo soportar las condiciones del FMI y £l paquete nunca se materializé
El de Beasil no impidié que cayese la moneda, probablemente debido a que el go-
bierno de ese pais ne puso en marcha las reformas fiscales que habfa prometido
Pero el paquete parecid de wilidad al atajar una crisis financiera total. El paquete
a Turquin parecid tener éxito, de nuevo, en impedir bdsicamente el contagio. Ei di-
rigido a Argentina no consignid evitar la crisis, pero también se retiré antes de que
ésta surgiese debido a que el gobierno argentino no cumplié las condiciones del
FMIL

La otra cuestién importante sobre los paquetes de medidas urgentes es si con-
tribuyen a aumentar la probabilidad de una ciisis financiera debido a que incenti-
van los préstamos y fas deudas excesivas Un gran paguete de rescate proporciona
un paracafdas a los prestamistas y prestatarios cuando golpea la crisis. Pero si tanto
unos como los otros creen que estdn «asegurados» por éste, se preccupardn menos
de los riesgos de una crisis financiera. Esto les Hevard a prestar y endeudarse mds de
lo que es prudente, un ejemplo de azar moral por el que el acto de tener un seguro
lleva a que el asegurado sea menos cuidadoso, debido a que el seguro e ofrece com-
pensaciones si se producen eventos desgraciados. Dados fos costes en que incurren
los prestatarios cuando golpea la crisis, no da la impresidn de gue el azar moral vaya
a ser para ellos demasiado grande. Todavia pierden mucho, incluso con un paquete
de rescate.

L.os paquetes de medidas urgentes pueden crear azar moral para los prestamis-
tas. En la crisis de México de 1994-1995, se utilizaron para pagar a los inversores
extranjeros, un reembolso tota a los tenedores de tesobonos. La ausencia de gran-
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des pérdidas en los acreedores asi salvados fomentd que se dieran excesivos prés-
tamos internacionales durante 1996-1997. porque los prestamistas se pieocuparon
demasiado poco por el riesgo de los préstamos

Fin la crisis asidtica, o los prestamistas a bancos de los paises en crisis se les reem-
bolsd, en general, la totalidad de lo prestado utilizando dinero de los paquetes de
rescate. Sin embargo, el dmbito del azar moral tiene sus Hmites. Los inversores ex-
tranjeros en bonos privados y acciones sufrieron grandes pérdidas en los préstamos
efectundos a prestatarios privados no financieros.

Fl fracaso del paquete de rescate para Rusia implicd unas grandes pérdidas para
todos los acreedores extranjeros. Muchos prestamistas confiaban en un rescate que
limitara su riesgo (el azar moral en funcionamiento), lo que hizo que se quedaran
bastante sorprendidos. La precaucion al prestar a los pafses en vias de c!esarrql}o
después de la crisis de Rusia es, en parte, resuitado probable de fa recgms@cracmn
de los riesgos de ese préstamo. El mensaje se reforzé cuando Argentina hizo sus-
pension de pagos en el 2002 sin que apareciese ninguno que pagase la fianza El
azar moral ha disminuido porque los prestamistas se han dado cuenta de que los
paquetes e rescate no aseguran ningun rescate.

La reestructuracion de la deuda

La reestructuracion de 1a deuda alcanza a dos clases de modificaciones ea los tér-
minos de la deuda:

@ Cambios en el calendario sobre cudnde deben hacerse los pagos, retrasando
las fechas de los reembolsos. La cuantia de la deuda es efectivamente la
misma, pero el prestatario tiene mds tiempo para liquidarla. .

e Reduccicn de la deuda mediante la disminuci6n de la cuantia de [a misma

Cuando una crisis financiera incide e un pais debido a que éste tiene mds
deuda de lo que estd dispuesto a amortizar, 1a solucién de la crisis suele pasar por
upa reestructuracion de la deuda Concediendo mds tiempo para amortizar la deuda
o reduciéndola, el pais deudor dispone de una mejor posibilidad de conscgui}' una
corriente de pagos, presentes y futuros, mds manejables para amortizar lg’mlsma‘
Uina cuestidn clave es el proceso de alcanzar el acuerdo de reestructuracion entre
los acreedores y deudores. Surge asi un problema free-rider Cada acreedor indivi-
dual tiene un incentivo para aguantar sin modificar su acuerdo de préstamo, espe-
rando gue los demds reestructuren previamente 1os suyos, de tal forma gue el free-
rider recibe su reembolso rapidamente, mientras que los demds acreedores que han
acordado Ia seestructuracion deben esperar mis tiempo o corseguir menos. Pero si
el problema del free-rider impide alcanzar un acuerdo de reestructuracion, entor-
ces tados los acreedores probablemente perderdn cuando no se resuelva la crisis.

La crisis de la deuda de 1982 se alargd en los ochenta debido, en parte, a que
no habia ninguna estructurs para subsanar el problema de coordinacién entre los
cientos de bancos que habian prestado a los pafses en cn’sis.. Ademis del pr‘obiem.a
del free-rider, las cliusulas legales en muchos acuerdos sindicados de préstamos li-
mitaban la reestructuracion de la deuda. Como se vio anteriormente, et Plan Brady
de 1989 establecié finalmente un proceso para reestructurar la deuda. Ofrecid un
ment de alternativas a fos bancos acreedores, asf como cierta cosceion cuando era
preciso, para gue obviatan los problemas free-rider Enua acuerdo clasico det Plan
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Brady, a cada banco acreedor se le ofrecia elegir entre una reduccion parcial de la
deuda y contisuar con su acuerdo de préstamo junto con auevos créditos al pais en
crisis. La reduccidn de 1a deuda ocurria cuando el banco cambiaba sus préstamos
bancarios por una cantidad menor de nuevos bonos que estaban respaldados por ga-
1antias (normalmente, bonos def Estade estadounidenses) El pais deudor pudo es-
tablecer una garantia subsidiaria pidiendo prestado parte del valor de ia deuda al
FMI y al Banco Mundial (Coma es habitual, el FMI también impuso condiciones de
cambios politicos en el pais acompafiando al préstamo ) Los acuerdos Brady pertni-
tieron reducir la deuda de 18 paises en crisis en 65 000 miilones de délares, aproxi-
madamente un lercio de fa deuda total Cuando los pactos Brady resolvieron las cri-
sis peesistentes, se reanudaren los préstamos intermacionales a esos paises.

Durante las crisis de los noventa, [a reestructuracion de la deuda bancaria se
efectud sin complicaciones El nimero limitado de deudores y acreedores facilitd
las negociaciones. La cuestién esencial que surgié en los noventa fue la gran difi-
cultad de reestructurar los boros, ya que suele haber cientos o miles de propieta-
rios. Los términos legales del bono internacional tipico requieren que todos aque-
llos que los posean estén de acuerdo en las condiciones de la reestructuracién Y un
pequefio nimero de los poseedores pueden presentar una demanda para obligar a
un reembolso total inmediato si el emisor deja de pagar cualquier reemboiso
Desde finales de los noventa, ha habido reestructuraciones en unos pocos paises,
eatre otros Pakistdn, Uerania y Ecuador En 1999, Ecuador suspendié los pagos de
sus bonos Brady. Aunque sus poseedores se resistieron, finaimente aceptaron nue-
vos bonos que valian menos que el valor nominai de los bonos viejos, pero mas que
ei valor del mercado de éstos.

Dada la creciente importancia de los bonos en los Aujos financieros a los pai-
ses en vias de desarrolle, existen ciertas sugerencias para revisar las condiciones de
€stos, como exigir la mayoria de votos para reestructurar, compartir equitativa-
mente cualquier pago parcial y limitar la capacidad de algunos poseedores de bo-
nos para obligar a un reembolso total inmediate, 0 emprender otras acciones lega-
les respecto a los bonos Pero estas sugerencias no se han adoptado todavia, por lo
que la reestructuracidn de los bonos sigue siendo muy dificil

REDUCCION DE LA FRECUENCIA DE LAS CRISIS FINANCIERAS

Las crisis financieras originan grandes pérdidas a los prestamistas internacionales
par las suspensiones de pagos, la reestiucturacién de la deuda v ia disminucién de
los precios de mercado de los bonos, acciones y préstamos que se comercian en los
mercados secundarios. Las crisis financieras también imponen grandes costes a
los paises prestalarios por las restricciones sibitas al acceso en el mercado de prés-
tamos y los costes macroecondmicos de las recesiones, asi como el crecimiento
econdmico mds lento que, rormalmente, acompafia a las crisis Asi como tenemos
medios para tratar de resolver las crisis una vez que éstas suceden, seria una gran
cosa encondrar medios para impedir que aparezcan las crisis financieras o, al me-
nos, para recucir su frecuencia

No hay escasez de propuestas para mejorar la «arquitectura finaneiera internacio-
nal» Cuatro opciones de reforma disfrutan de un amplic apoye. Primero, los paises
en vias de desarrolio deberian perseguir sélidas pofiticas macroecondmicas para evi-
tar crear las condiciones en que el exceso de préstamos o Ia pérdida de confianza
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en la capacidad del gobierno puedan conducir a‘la crisis. S.egando, ios paises de-
berian mejorar fos datos que publican y proporcionat suficientes detallf:s sabre'la
deuda total y sus peculiaridades, asi como sobre los ?ondos de reserva internacio-
nales, y hacerlos piblicos inmediatamente La creencia general es que con mejores
datos los prestamistas adoptardn decisiones més informadas en cuamo’los presta-
mos e inversiones, lo que reducird 1a probabilidad de los excesos de préstamos asi
como el riesgo de un puro contagio contra la dctfda de los mgrcados emergentes
Mientras que la solicitud de una mayor informacién no es objeto de controversia,
también tiene sus limites Los gobiernos de los paises en vias de desm:rollo lienen
un incentivo para proporcionar datos engafiosos, ¢ incomgletos, precisamente en
los momentos en que los prestamistas necesitan un mayot velumen de :nformac‘mn
adecuada Tercero, los gobiernos de los paises en vias de desasrollg deben evita
endeudarse a corto plazo en divisas, para evitar unas crisis que comienzan ca}mg{lo
los prestamistas extranjeros exigen repentinamente el reembolso En la proxima
parte de esta seccidn se considerard con mds r_ic:tall.e‘ iz cuarta propuesta, que dis-
pone de un soporte generalizado: una mejor regulacion y la supervision de los ban-
cos en los paises en vias de desarrollo . ‘

Otras propuestas de reforma son mds controvertidas, ¢ mc‘luso,.en aigunos ca-
s0§, propuestas que compilen seriamesnte parecen Lomat en direcciones opucstas‘
Una propuesta es que los paises en vias .{le desarm%lc_} gcaben con sus csft_lerzos pO{
fijar, o dirigir fuertemente, el valor del tipo de c_amime de sus mongdas. E.ntrelotros
beneficios posibles, et hecho de pasar a L.iﬂDS tipos Qe cambio mds flexibles halce
palpable la existencia de riesgo de cambios, de tal forma que resulta .men?s [JI?-
bable que los prestatarios privados mantengan gz'ztm%es deudas descgbtertas en di-
visas Pero una propuesla competitiva €s que estos paises adopten un tipo de cat‘nbso
casi permanentemente {ijo, con una mayor utilizacion de los Cc_armtes Monetarl’os y
de la dolarizacién Tales acuerdos podrian disciplinar las politicas macroecondmi-
cas haciéndolas mds solidas En otro conjunte de propuestas competitivas, una
propugna que el FMI reciba mds recursos para asi pode:_ c‘istablecer‘gr.:mdes’It'neas
de crédito para los paises en vias de desarrolio con politicas econdmicas solidas
Asi, estos paises podrian utilizar este respaldo para rechazar cua]gglez' ataque fi-
nanciero. La otra es la aboiicidn del FMI o, al menos, que sus actividades de re‘s-
cate se limiten fuertemnente, porque crean un considerable azar moral con sus pres-
tamos. Al incentivar los préstamos excesivos, hace que sean mds probables las
crisis’. - 3 ‘

Después de analizar las propuestas para una mejoi rf:gulm:mn banc:m;.l, que Ao
es controvertida, se acabard este capitulo con la exposicion de una ?ropuem que si
lo es; ampliar el uso de los coniroles de capital para limitar los préstamos

La requlacion y supervision bancaria

Se considera que los bancos desempeiian un papel especial en la ecpnomia S_on el
niicleo del sisterna de pagos y faciiitan las transacciones econdmicas Adquieren

* Es un ejemplo ef teorema de Jeffrey Frackel Por cada critica al FML existe una mjut{a igual, ¥
opuestn, proveniente de otra direccidn. Para ue resumen de los puntas de vista de Joseph Stglitz, un esi-
tico declarado del M1 véase el Case de estudio «El poderoso José encuentra In increible fuerza mone-
taria»
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:-El ganadar def Fremm Nobal Josaph Stiglitz te-

hia un:asiento de primera fila para. observar al
: FMI durantg la - -resolucian ‘de las crisis v la
'puesta en préctica de'los esfuerzas de rescate
:"en fos ‘noventa. Previaments fue el presidente
-gela Junta de canse;aros economicos del presi-
.dente Bl Clinton v, a continuacién, el econo-
~Mmista jefe’ del Banco Mundial, la arganizacion

para ‘promover el ‘desarrolio tembign consti-
“tuida por el acuerdo de Bretton Woods. No es-
"-‘taba contento con fo que vela y saltd al ring con

-conferencias, anticulas y un libro, £ ma.'esrar_

en Ia globahzacmn t2062)

'_Ponsncso JOSE

.St:glrtz comparte el puﬂto de ws:a de Keynes
de que deberla ser el FM! {recuerde fa mencidn
a Keynes y White en Bretton Waoods en el Capi-
tulo 19} Stiglitz considera que el propdsito de
los préstamos del FM! es financiar défieit tem-
porates sin obligar a un pais a adoptar poiiticas

. excesivamente contractivas. Este chjetivo es
- importante, porque el sistema global dirige 1a

“mayar parte de su presién sobre los paises en

“'déficit para que ajusten su balanza de pagos.

'Se debe raststir a Ia tendencia de resolver pro-

: 'biamas eausando recesiones. Stightz, desde su
-posucaon ventajosa, le da al FMI una baja califi-
cacién por sus politicas en Asia durante 1997 v
+1898: wbina vez que un pals estaba en crisis. los
fondos y programas del FMI rio sélo fracasaban
en estabilizar la situacion, sino que, en muchas
ovasiones, realmente empaoraban las cosas,

especialmente para los pobress (pag. 15).

. Btighitz afirma que el FM utiliza fas mismas re-
cetas macroeconémicas y soluciones para todas

‘las crisis, sin considerar las condiciones rea-
les de [ds paises a los que se aplica. Exige a log
palses deudores que restrinjan sus politicas fis-

" eales y monetarias; tienen que utilizarse unos
“lipos de interés altos para detener la disminu-
cion del valor del tipo de cambio de Ias mone-

.das, Con los palses ya encaminados hacia una
recesian y debido a los efectos adversos de la
propia crisis, las palmcas restrictivas hacen que

14 recesion sea mds profunda v larga. Lag quie-

‘bras bancarias de los nagocios peguenos y me-

. dianos aumentan alarmantemente

. Stiglitz afirma que habria side mucho mejor
dejar que disminuyeran los tipos de cambio
“tanto como fuese necesario. Finalmente, los 4i-

"pos de cambio se estabilizarian vy, presumibls-
mente, se recuperarian después de ta sobrerreac-
cidn.. Cuestiona si los préstamos del FMI se
centran demasiado en reembolsar a los acreado-

" ‘res extranjeros y no lo suficienta en los resulta-

dos ecandmicos del pajs prestatario v en s po-
blacion.

Observa que Malssia rehusd solicitar un pro-
grama del FMI vy, finalmente, promulgd unas
‘politicas centrarias a fas que el FMI estaba rece-
tando. Malasia impuso controles de capital
para fimitar que los inverseres sacaran sus fon-
res fuera del pais, con io que restablecit el tipo
de cambio fijo entre i ringgit v ef dolar. mante-
niendo los tipos de interés bajos iLa recesion
de Maiasia fue mas corta y mas superficial.

Asimismo, cuestiona fas condiciones estruc.
turales incluidas en el acuerdo de préstamo.
Parecen ser innecesarias para afrontar ia crisis
y sccavan la soberania nacional Por ejemplo,
4qué necesidad habia de exigir a Corea del Sur
que modificara su estructura de gobierno vy
adoptara otra con un banco central indepen-
diente, con la finalidad de conseguir la estabiii-
dad de precios? ;0O {a exigencia de que se ace-
lerasen algunas liberalizaciones comercizles?

En pocas palabras, encuentra que el FM? utiliza
teorias econdmicas equivocadas v es técnica-
mente incompetente. «;Cémo puede una organi-
zaciGn con unos burdcralas gubernamentafes
¢on talento {y bien pagados) cometer tantos erro-
res?n (pag 230}

LA REPLICA DEL FMI

En julio de 2002, Kenneth Rogoff, economista
consejers del FMI vy director det Departamento
de investigacién. respondid con una carta
ahierta al profesor Stiglitz. publicada en gl IMF
Survey (8 Julio de 2002). Rogeff recuerda que los
paises que acuden al FMI tienen problemas muy
dificiles: «lid. condena al FMI porque afli donde
estd. los paises tienen dificultades yNo es esto
como observar que donde hay epidemias se
tiende & encontrar mas meédicos?» (pag. 270).
«S5i los problemas fueran faciles de resclver, &
gobierno del pais no ltamaria al FMi Por et con-
traric, el gobisrna estd en una posicion insocste-
nible y le pide al FMI una medicinz urgente.n
Argumenta gue Stiglitz es, sencillamente.
poco realista En el escenario de la crisis asia-
tica. el gobierno no podria haber incrementado
el gasto pibtico o reducir los impuestos sin im-
primir moneda para hacerlo, porgue no habfa
nadie que estuvisse dispuesto a comprar
deuda publica o prestar ai gob:erno Si el go-
bierno imprimia dinero, el pais acabaria con al
problema de una inflacidn incontrolads. En vez
de esto, la potitica de subir temporalmente los
tipos de interés era necesaria para estabitizar

{cantindal

;‘los tipos de cambio antes de que pudiera adg_p-
_tarsé-gualquier otra politica Gtil, El FMI también
admitié rapidamente que habfe cometido un
“‘error con la politica fiseal, y estuvo de acuardo |
Hen dejar que st déficit fiscal aumentase alga y
‘permitir que Ens estabmzadores automatucos_

traba;asen
Hogoﬁ aflrma que Stlghtz es demasiado ré-

";:ndo en ver ffacasas en el mercado gue exigen

 politicas gubernamentales para remediarlas. o~ -
- goff cree qua los fracasos gubernamentales son,

gon mucha, un problema mayor que los fracasos |

-del mercado en los paises en vfas de desarrollo. :
¥ eoncluye: wloe, como acadédmico que es, esun

genio en su torre de mardil, Como su compafero

- ganador -del Premio Nobel, John Nash, tiena

"una mente maravillosa”, Como.politico, sin em- -
bargo, es algo menos impresionantes.

depositos de sus clientes basdndose en la conflanza de que pgdrén rembolsar los
mismos en el futuro, pero si ia confianza se rompe, los depositantes se abalanzan
sobre los bancos para tratar de conseguir su dinero rapidamente ) .

En los paises en vias de desarrollo, los bzmcos' su_cien ser especu{lmen?e impor-
tantes, porgue fos préstamos bancarios son la principal fyente de financiacion de
las empresas Jocales El mercado de acciones y bonos estd, a xnenuqo, subdc§ar';'t}—
llado. Pero la regulacién gubernamental y ia supervision en los pafses en vias de
desarrollo tende a ser débil Con una regulaciones laxas, los bancos emprc:ndc.n ac-
tividades con mds riesgo. Los bancos conceden préstamos hasénd@e en relaciones
personales, un «capitalismo de amigotes» con préstamos 2 los directores de.los
bancos, directivos, sus amigos, la gente politicamente importanlf: Y SUS negocios.
Los bancos aceptan grandes exposiciones a los riesgos de cambio, en(_ieudandose
en divisas para financiar préstamos en moneda local (lo que el comercio soporie)
I.os bancos operan con muy poco capital social, de tal modo que es mds probable
gue aceplen riesgos y necesitan de rescates gubernamentales. :Af'jemas, a menudo,
el pobierno suele ejercer una influencia directa sobs"e las decisiones de f:tmccdcr
préstamos que favorecen a aigunos prestatarios, basdndose en la estrategia guber-
namental de lograr el desarrollo econdmico N o

Por lo tanto, con una supervisidn laxa y una garantia, explicita o lmp.hc:la, .ée
que el gobiernc ird en ayuda de los bancos ccn.mﬁ_culiades_, los bancos tienen in-
centivos para endeudarse sobremanera en la esfera intesnacional (y 105. prestamis-
tas se sienten cémodos prestando) y estdn mds dispuestos a aceptar el riesgo de un
descubierio en divisas, con lo que se hace mds probable una c.r‘is.:i’s financiera.

Hay una necesidad obvia de una mejor regulacion y supervision gub}crnarqes_ﬂal
de los bancos locales en jos paises prestatarios. Los reguladores deber.ran. exigir a
los bancos que utilizaran unas mejores t€cnicas coniabie's‘ y reve}aran pubhcamem'e
rads informacién, y que hicieran una valoracion y gestion de riesgos para ref:!ucw
Ja exposicién a los mismos, que recorocieran .Ees n_m[os préstamos bancz'mos y
efectuaran provisiones para los mismos, y que dlS{)L.lSler&!‘l de un mayor capital 5o~
cial. Los reguladores deben estar dispuestos a identificar lo§ bangos en apuros, in-
sistir en que varien sus practicas y direccidn, y cerrarios si son insolventes. Ade-

mds, el gobierno deberd permilir que haya mis bancos extranjeros que operen n
el pafs, porque traen consigo unas mejores prdcticas y técnicas de direceion para
controlar los riesgos Ademds, el gobierno de un pais deberia seguir una secuencia
de reformas Para reducir el riesgo de una crisis. el pafs deberia consolidar ia regu-
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tacién de bancos y otras instituciones financieras anres de liberalizar su cuenta de
capital y proporcionatles un fdcil acceso a endeadarse en divisas.

En téiminos generales, las propuestas para una mejor regulacién y supervisién
bancaria en los paises en vias de desarrotlo no es controvertida El desaffo estd en
su puesta en prictica Habrd, probablemente, resistencia politica, de los bancos, de
los prestatarios favorecidos por ese capitalismo de compadreo y de los funciona-
rios que pierder &lgo de poder sobre los préstamos directos de los bancos Aungue
se pueda superar esa resistencia politica, habrd también escasez de individuos con
la capacidad técnica para regular a los bancos efectivamente La regulacion v su-
pervision bancaria debe cumplir unos estindares mundiales en algunos paises,
como Brasil, y, en gereral, continuar mejorando en ios paises en vias de desarro-
Ho, pero es prebable que esta mejora sea un procese lento

Controles de capital

Una propuesta controvertida para reducis la frecuencia de las crisis financieras es
incrementar el uso, en los pafses en vias de desarrollo, de los controles o impedi-
mentos 4 las enuadas de capital® Tales controles pueden adoptar muchas formas;
entre otras, un limite absolulo o prohibicidn, un impuesto que debe pagarse al go-
bierno e igual a alguna porcidn de los préstamos, fa exigencia de que una porcién
de esos préstamos se coloque en un depdsito en el banco ceatral del pais {5i estos
depdsitos no obtienen ningdn tipo de interés, se trata efectivamente de un impuesto
sobre pedir prestado ) Hay tres formas para que tales controles puedan reducir el
riesgo de una crisis financiern En primer lugar, el control puede impedir grandes
entradas de capital que podrian acabar levando a unos préstamos y deudas excesi-
vas. Segundo, pueden usarse los controles para desincentivar los préstamos a corto
ptazo. Tercero, pueden reducir la exposicidn del pais al contagio al limitar 1a cuan-
tia que ios prestamistas extranjeros pueden retizar del pais

Chile suele presentarse como ejemplo de un pais que utilizé con éxito contro-
les sobre fas entradas de capital durante los noventa. El gobierno chileno requirié
que un porcentaje del valor de los nuevos pedstamos e inversiones en el pais se co-
locaran en un depdsito en el bance central que no rendia intereses duranie un afio
Y ef gobierno exigia que ef inversor extrarjero mantuviese sus inversiones en Chile
durante af mencs un afio. Estas exigencias parecieron tener su principal efecto en
modificar fa combinacidén de préstamos, reduciendo la deuda = corto plazo Fl go-
bierno chileno también cambid el porcentaje que debia depositarse para sintoni-
zarlo con las condiciones cambiantes del mercade a lo largo del tiempo Empezd
con un 20 por 100, aumentd a un 30 por 100, a continuacién o redujo al 10 por

# Otra posible wtilizacidn de jos controles de capital es Himitar las salidas de dste duranie una crisis
fimanciera. Malasia adoptd tales controles como una medida temporad en 1998 Ea fGnalidad es impe-
dir una huida de capital continua y eliminar tas presicnes sobre las instituciones financieras locales,
mercados de capital y sobre ef tlipo de cambio de ta moneda del pais. La politica monetaria y fiscal del
gabierno puede wilizarse para comegir el desequilibrio interno de la recesion con menos temor de que
esie cambio a una politica expansiva empeore la crisis financiera Tales controles son efectivos dugante
un corto periodo de tiempo, hasta gue comicazan las presiones y [os inversores eacuestren caminos
para eludir los controles Su muyor coste es que, probablemente, ahayenten las entradns de capital en
el futuro, aun despuds de que se eliminen fos controles. de tal modo que el pais pierda las ganancias
de foy préstamos internacionates
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100, v a cero en el afio 1998, cuando las entradas de capital se enfriaron siguiendo
la crisis rusa En el 2000, Chiie también elimind la regia de un afio

;Cudles son los beneficios globales y los costes de los cor}tr{)les sobre‘las en-
tradas de capital? Ef principal coste es la pérdida de las ganancias de igs préstumos
internacionales. hasta el extremo de desincentivar las entradas de capital. Aunque
esto puede aportar beneficios, al reducir el riesgo de una crisis ﬁnar}ciera, es una
politica de segundo Optimo. Seria mejor si el goblemo d‘.zl pais prestatario
pudiera ideatificar los problemas concretos que podrian conducir a una crisis y ds,jd
dicarse a resolverlos directamente (recuerde la regla de la especiﬂczda({ del Capi-
tujo 9) Por ejemplo, si hay unos préstamos excesivos o demasiados préstamos de
divisas a corto plazo debido al excesivo riespo aceplado pol 'l?s bancos locqies, la
respuesta politica directa es mejorar la regulacion y supervision bancaria Si la re-
gulacion bancaria no puede mejorarse inmediatamente, entonces los controles de
capital pueden ser la respuesta politica de seglfnflo dptime Sin embafge. es .pmba—
ble que los controles de capital pierdan efectividad ¢on el transcurrir del tiempe,
cuando los prestamistas e inversores encuentren maneras de e!udulos;- Propable-
mente s6lo consiguen tiempo para gue el gobierno udop}e la mejor [?0’][[1C£l directa,
como una mejor regulacion bancaria Ademds, los gobiernos mmbegn paederll co-
meter errores con los controles sobre las entradas de capital Por ejemplo, ‘Corca
del Sur eliminé los controles sobre los préstamos bancarios a corto plazo al tiempo
que continuaba restringiendo las entradas de capitaf a lzu'go plazo, como las com-
pras extranjeras de acciones e inversiones directas extranjeras. L‘os bancos. corea-
nos prestaron a una escala masiva, lo que supuso una parte esencial de ia crisis co-
reana de dltimos de 1997, ‘

En conclusién, se dispone de una amplia variedad de propuestas para reducir la
frecuencia de las crisis financieras, que van desde las irreales y controvertidas ha{sm
las dtiles y factibles, v se estdn implementando algunas reformas L:os préstamos in-
ternacionales aportan beneficios considerables a los paises prestamistas y a ]fns pres-
tatarios, pero los préstamos internacionales 500 propensos 4 lay crisis ﬁ_nzmcmms de
vez en cuando Esperamos que se reduzca la frecuencia clc_ lals Crisis mientras se re-
suelven las crisis que se van produciendo y se intenta minimizar el contagio

Resumen

Los préstamos internacionales adecuados {o los t'luj'st}s internacionales de ‘capital)
proporcionan el mismo tipo de resultados sobrg el bienestar que el comercio intes-
nacional de productos. Los préstamos internacionales aumentan la prodpcmon to-
1al mundial y comportan ganancias netas tanto para lf)s paises prestamistas como
para los prestatarios, aungue hay deiecminados colectivos en cada pais que perde-
rdn bienestar. El gobierno del pais prestamista, o el del pais prestatario, puede gra-
var con impuestos los préstamos internacionales. Si cada pais tiene poder de mer-
cado {es decir, es capaz de influir en el tipo de Ente_:rés mundial), pt}ede tmt-ar de
mejorar su bienestar estableciendo un impuesto optimo ;;obre los préstamos intes-
nacionales Pero si el otro pais adopta represalias imponiendo su propio umpuesto,
ambas partes pueden acabar peor

La historia de los préstameos internacionales & los paises en vias d_e desarrollo
muestia oleadas de préstamos y crisis financieras periddicas. Ei dristico aumento
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de los préstamos en los setenta, cuando los bancos reciclaban los petrodolares, con-
dujo a una crisis de deuda que comenzé en el afio 1982 La crisis abarcé los
ochenta, con unos reducidos flujos de capital a los paises en vias de desarrolio Fl
Plan Brady de 1989 aport6 una soluci6n a la crisis mediante reducciones de la deuda
¥ la conversidn de muchas deudas bancarias en bonos Brady Los flujos de capital
hacia los pafses en vias de desarrollo aumentaron notablemente durante los noventa,
bajo la forma mayoritaria de inversiones de cartera en acciones y bonos. Sin em-
bargo, taribién se observaron una sedie de crisis financieras: México en 1994-1095,
varios paises de Asia en 1997, Rusia en 1998, Turquia en el 2001 y Argentina en el
20012002, asi como una breve crisis en el tipo de cambio en Brasil en 1999,

Se pueden identificar cinco fuerzas principales que puedean llevar a erisis finan-
cieras o a profundizar en eflas, En primer lugar, pueden darse excesivos préstamos
y deudas como resultado de préstamos al gobierno para financiar politicas expan-
sivas, préstamos excesivos a los bances o un comportamiento gregario de los pres-
tarnistas que buscan unas rentabilidades mds elevadas. Para el caso de la deuda pt-
blica emitida por los gobiernos deudores, fos préstamos pueden resultar excesivos
si los beneficios de ia suspensién de pagos superan a los costes Segundo, los
shocks exdgenos, como los aumentos en el tipo de interds exterior —especial-
mente, el de los Estados Unidos—, pueden desviar los flujos de los paises en vias
de desarrollo y hacer que la reparacion de sus deudas sea mds dificil. Tercero, los
prestatarios, especiaimente los bancos, pueden aceptar demasiada deuda en divisas
sin cubrirse, lo que es muy care de reparar si la moneda local se deprecia inespe-
radamente. Cuarto, el pafs prestatario puede pedir muchos préstamos a corto plazo
y bonos. E prestatario puede experimentar dificultades si os inversores ex{ranje-
ros se niegan a refinanciarlos. Y, finalmente, el contagio puede difundir fa crisis
desde el pais en que ésta se origina hacia otros paises Estos pueden ser vulnera-
bles debido a problemas en sus politicas econdmicas, o a sus resultados econémi-
cos, pero es el contagio desde el pais inicial en crisis lo que lleva a los prestamis-
tas extranjeros a temer una crisis y dejar de prestar a esos olios pafses. Las crisis
financieras tienen elementos de panico que se autocumplen, pot los que el inversor
tiene miedo a la suspension de pagos, deja de prestar y demanda que se le devuelva
répidamente lo prestado Si son muchos los prestamistas que tratan de hacerlo de
pronto, el prestatario no podrd afrontar [a situacidn y aparecerdn la suspensién de
pagos y la crisis

- Las dos mayores clases de esfuerzos internacionales para resolver las crisis fi-
rancieras son los paquetes de medidas urgentes y la reestructuracion de la deuda.
Un paquete de rescate proporciona ayuda financiera temporal, y puede contribuir
& restaurar la confianza del inversor y a limitar ¢l contagio. En la década pasada,
estos paquetes fueron cuantiosos. Una cuestidn clave es si han originado un consi-
derable azar moral, por el que los prestamistas creen que pueden prestar con un
riesgo reducido pues un paquete de ayudas le permitird recuperar lo prestado. La
reestructuracién de Ia deunda intenta que la amortizacién de la deuda sea menos
traumdtica para el pafs deudor La reestructuracion de ia deuda alarga los pagos en
el tiempo, y la reduccidn de fa deuds disminuye su cuantfa La reestructuracion
puede dificultarse si cada acreedor individual tiene un incentivo para seguir un
comportamiento free-rider, es decir, espera que los demds reestructuren, mientras
que €l recibe Ia reparacidn total en su momento El Plan Brady puso en marcha una
reestructoracidn con éxito de las deudas de los bancos desde la crisis de los
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ochenta. Debido a las cldusuias legales de fos bonos internacionales, ésios son muy
dificiles de reestructurar.

Hay un abanico de propuestas de reformas de la «arquitectura financiera inter-
nacional» para reducir la frecuencia de las crisis financieras. Algunas son radicales
& improbables, y otras son controvertidas. Otras estdn apoyadas ampliamente: los
gobiernos de los paises en vias de desarrolle deberian tener sélidas politicas ma-
croecondmicas, proporcionar mejores datos a los prestamistas e inversores para
que los utilicen en su toma de decisiones, minimizar la deuda a corto plazo y me-
jorar la regulacion y supervision de sus bancos. Una propuesta controvertida es que
los gobiernos de los paises en vins de desarrollo utilicen mds los controles a las en-
tradas de capital. Si bien esto puede limitar un excesivo endeudamiento, la deuda
& vorto plazo y la exposicidn al contagio también reducirian los beneficios poten-
ciales de los préstamos internacionales.

- Lecturas recomendadas

Obstfeld y Taylor (2602} y Kahler (1998) proporcionan un amplio andlisis de los

+

movimientos internacionales de capitai. Rogoff (1999), Eichengreen (i999) y
Goldstein (1998) analizan crisis financieras recientes y propuestas de reforma. Kin-

--dleberger {1998) ofrece una visidn amena de varios siglos de crisis. Edwards
- {1993) y Eichengreen y Lindert (1989) estudian Ia ciisis de la deuda de los ochenta,
... ‘Beim y Calomiris (2001} y Malkiel y Mei (1998} estudian las crisis financieras y
. otros aspectos de Ia inversiGn en mercados emergentes.

Fieieke (1994) aborda los propdsitos y actividades de] Fondo Monetario Inter-

- nacional. Bird (2001) revisa los efectos macroeconémicos de los programas de
" préstamos del FMI. Aylward y Thorne {1998) presentan un andlisis estadfstico de
- los pafses con retrasos en reparar los préstamos del FML

'.-:.'I'.?.r_eguntas ¥ problemas

1. «Fs mejor'para un pafs que nunca pida préstamos el exterior» (Fstd de
" acuerdo o en desacuerdo? ;Por qué?
2. «Dado que un gobierno no puede ir a la bancarrota, es seguro prestar a un go-
- bierno extianjero » ;Estd de acuerdo 6 en desacuerdo? ;Por qué?
-3, (Por qué hubo tantos préstamos privados a los pafses en vias de desarrollo
- dlesde 1974 a 1982, v ha habido tan pocos desde 1973 a 19747
. $Qué desencadend la crisis de la deuda en 19827
Considere la Figura 20 1 ;Cudl es Ia cuantia de cada uno de los signientes
conceptos? (Cada respuesta debe ser una cifra):
- ay Producto mundial sin préstamos internacionales.
b Producto mundial con libertad de préstamos internacionales.
.¢) . Producte mundial con un impuesto de Japén de ur 2 por 100 sobre ios
e ‘préstamos extranjeros.
£ Qué sugieren las diferencias entre las respuestas a y 67 ;Y entre las respues-

o

tas b yc?

6. Considere la Figura 20.1 Si se compara con el caso de unos préstamos inter-
nacionales libres, ;qué sucederd si cada pais establece un impuesto de un 2 por
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t0.

100 sobre los préstamos internacionales (de tal medo que hay un impuesto de
un 4 por 100)? ; Cudles son las ganancias o las pérdidas netas para cada pais?
Como contribuird cada une de los siguientes casos a una cuisis financiera en
un pais en vias de desarrollo?

a) Una gran deuda a corto plazo nominada en délares.
£) Una ceisis financiera en otro pais en vias de desarrollo en la regidn

Considere el grifico de la Extensidn «El caso especial de la deuda soberanas:

a) Muesue grificamente el efecto de un aumento en el tipo de interds Si el
gobierno del pais no ha presentado suspension de pagos con anterioridad a
este cambio, ;podiia provocarlo éste?

by Muestre grificamente e efecto de un aumento en el coste de una suspen-
sidn de pagos Si el gobiemo del pais no ha presentado una suspensidn de
pagos con anterioridad a este cambio, § podria provocarlo éste?

§Cémo podria cada uno de los siguientes casos reducir la frecuencia de las cri-

sis financieras?

a) Proporcionar rdpidamente una informacién apropiada y detallads de fa
deuda y de las reservas oficiales de la mayoria de los paises en vias de
desarrollo.

b} La utilizacidn por mds paises en vias de desarrollo de controles para limi-
tar las entradas de capital

El problema del «haragin éptimos: El Banco Mundial estd considerando hacer
una serie de préstamoes al gobierno pugliano para ayudarle a desarrollar sus dreas
nacionalizadas de ceudo y refineras. Estos son los dnicos peéstamos que ef Banco
Mundial ofrecerd a Puglia. 81 Puglia no hace frente a sus compromisos, no reci-
bird més fondos de este conjunto de préstamos del Banco Mundial Si el go-
biemo presenta suspension de pagos o paga, no tiene ningiin otro impacto en su
economia. Si la serie de préstamos del Banco Mundial tiene los efectos que se
muestean ¢n el cuadro siguiente, ;seria alguna vez de su interés no reembolsar
los préstamos? En caso negativo, jpor qué no? Si es asi, ;jpor qué? ;Cudndo?

Efectes de los préstamos (millones de dblares)

Stock de deuda Beneficios
Entradas acumulada Interés a pagar  de exportaciones

de fondos del al finalizar par los préstamos adicionales

Afie  Banco Mundiat el afio (B %) de petroleo
1 200 {préstama} 200 4] 0
2 100 {préstamo} 300 16 30
3 50 {préstamal 350 24 30
4 0 350 28 30
5 ~50 (pagos) 304 28 30
] -50 {pagos) 250 24 30
7 -50 (pagos) 200 20 30
8 -50 {pagas) 150 16 30
9 -50 (pagos) 100 12 30
10 50 {pagos) 50 8 30
1 ~B0 {pagos) 0 -4 30




