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RESUMEN

El contagio financiero y las cesaciones suibitas de las entradas de capital ex-
perimentados en las crisis de los mercados emergentes podrian originarse en
una combinacién explosiva de ausencia de credibilidad de la politica econé-
mica e imperfecciones del mercado mundial de capitales que aflige a las eco-
nomias emergentes con monedas nacionales. En consecuencia, este ensayo
afirma que el abandono de las monedas nacionales a fin de adoptar una mo-
neda dura podria reducir significativamente la vulnerabilidad de los paises
emergentes ante estas crisis. La credibilidad de sus politicas financieras se
fortaleceria mucho por la subordinacién implicita de la politica a las institu-
ciones que determinan la politica del emisor de moneda dura. Mejoraria su
acceso a los mercados internacionales de capital porque se aplicaria a las
economias emergentes la misma experiencia e informacién de que disponen
los inversionistas globales para evaluar la politica monetaria del emisor de
moneda dura. Pero la adopcién de una moneda dura no elimina los ciclos
econémicos ni todas las modalidades de las crisis financieras ni resuelve los
graves problemas fiscales que afectan a las economias emergentes, y si impli-
ca la renuncia al sefioreaje y a los beneficios potenciales de la conducciéon de
una politica monetaria independiente. Sin embargo, estas desventajas pare-
cen insignificantes ante la necesidad urgente de permitir que los paises
emergentes tenga acceso a los mercados globales de capital sin exponerse al
riesgo de las cesaciones subitas.
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ABSTRACT

Financial contagion and Suden Stops of capital inflows experienced in emer-
ging-markets crises may originate in an explosive mix of lack of policy credibi-
lity and world capital market imperfections that afflict emerging economies
with national currencies. Hence, this paper argues that abandoning national
currencies to adopt a hard currency can significantly reduce the emerging
countries’ vulnerability to these crises. The credibility of their financial po-
licies would be greatly enhanced by the implicit subordination to the policy-
marking institutions of the hard currency issuer. Their access to internatio-
nal capital markets would improve as the same expertise and information
that global investors gather already to evaluate the monetary policy of the
hard currency issuer would apply to emerging economies. Yet, adopting a hard
currency does not eliminate business cycles, rule out all forms of financial
crises, or solve severe fiscal problems that plague emerging economies, and it
entails giving up seigniorage and potential benefits of conducting indepen-
dent monetary policy. However, these disadvantages seem dwarfed by the
urgent need to enable emerging countries to access global capital markets
without exposing them to the risk of recurrent Sudden Stops.

INTRODUCCION

La crisis econémica argentina actual es la mas reciente de una cade-
na larga y creciente de desastres similares que se ha abatido sobre
las economias llamadas emergentes desde la devaluacién del peso
mexicano hace cerca de nueve aiios. La gravedad y el contagio de estas
crisis entre este grupo de economias son fenémenos sin precedente
que resultan peculiares de la era de mercados financieros globaliza-
dos en rapido movimiento.

¢Por qué se han desempeniado tan mal las economias emergentes,
muchas de las cuales emprendieron programas reformistas de esta-
bilizacién de largo alcance y se orientaron hacia el mercado durante
los afios noventa? Una explicacién simplista es la del “mal gobierno”,
que se traduce en instituciones politicas y legales corruptas, incom-
petentes o disfuncionales. En efecto, muchas economias emergentes
fueron afectadas por problemas como la evasién fiscal generalizada,
el capitalismo complaciente, los procedimientos de bancarrota que
no funcionan o no existen, el fraude financiero ubicuo, los sistemas
judiciales corruptos, la lucha politica enconada, etc. Pero los hallaz-
gos del creciente conjunto de investigaciones respecto a las crisis de
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los mercados emergentes revelan que incluso los gobiernos “bue-
nos”’ tienden a verse expuestos a un alto grado de vulnerabilidad ante
las grandes reversiones repentinas de las corrientes internacionales
de capital, y que ante estas reversiones estos paises tienden a proceder
como los hemos observado. En el fondo de esta vulnerabilidad se en-
cuentran dos elementos fundamentales: la ausencia de credibilidad
de las instituciones nacionales que elaboran la politica econémica en
las economias emergentes y las imperfecciones de los mercados de
capital globalizados a los que estas economias deben tener acceso
para aprovechar la oferta mundial de ahorro.

La ausencia de credibilidad de las politicas econémicas de los pai-
ses emergentes puede atribuirse de nuevo al “mal” gobierno, pero
en estos paises serian cuestionadas incluso las politicas de los go-
biernos bien intencionados y benevolentes. La razén es que, a pesar
de todo el hincapié que se hace en las caracteristicas nuevas de las
crisis de los mercados de capital en la era de la globalizacién finan-
ciera, un aspecto decisivo de estas crisis es algo muy conocido para
los ciudadanos de los paises emergentes: la politica gubernamental
muestra un alto grado de incongruencia a lo largo del tiempo. Las
vinculaciones monetarias y los tipos de cambio administrados que
se anunciaran y se pusieran en practica a fines del decenio de los
ochenta y principios del siguiente se ofrecian como compromisos con
politicas de estabilizacién que conducirian a una inflacién baja sos-
tenible. Pero con el paso del tiempo los ajustes de las politicas que se
requerian para sujetarse a este compromiso inicial se tornaron de-
masiado costosos, de modo que se pospusieron y ello condujo a tipos
de cambio insostenibles y a crisis financieras. Estas crisis se resolvian
por politicas gubernamentales que implicaban grandes redistribu-
ciones de la riqueza dentro del sector privado y del sector privado al
publico y/o el sector externo. Los gobiernos han hecho esto varias
veces antes de las crisis de los mercados emergentes en la era de la
globalizacién (una breve lista de ejemplos incluiria a Chile en 1982,
México en 1976 y 1982, o Argentina en 1990). Al final de cada uno
de estos desastres, el gobierno arrepentido prometia no volverlo a
hacer, y para demostrar su compromiso iniciaba un nuevo conjunto
de arreglos monetarios que juraba respetar hasta la crisis siguiente.

Los efectos macroeconémicos adversos de la ausencia de credibi-
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lidad en las politicas y los imperfectos mercados mundiales de capital
son el tema de dos ramas bien establecidas pero en gran medida se-
paradas de la bibliografia macroeconémica internacional. Sin embar-
2o, una parte de la bibliografia referente a las crisis de los mercados
emergentes empezo recientemente a concentrarse en la interaccion
entre estos dos elementos, demostrando c6mo se combinan para crear
un mecanismo de trasmisién que puede ampliar mucho los efectos
de los choques ex6genos adversos. En un ambiente en el que la poli-
tica econémica no es creible, es posible que las reformas de politicas
como la privatizacién de las empresas ptablicas y las instituciones
financieras, o las politicas de estabilizacién como el uso generalizado
de la administracién del tipo de cambio para reducir la inflacién,
hayan impulsado el periodo de auge que en la mayoria de los casos
precedié a las crisis de la balanza de pagos (véase Calvo y Mendoza,
1994, y Mendoza y Uribe, 2001). Es probable que la globalizacién
financiera haya generado la posibilidad de grandes cambios en las
corrientes financieras impulsadas por las expectativas de autocum-
plimiento, la informacién imperfecta y/o costosa y otras fricciones
similares proclives al contagio capaces de causar grandes movimien-
tos internacionales del capital financiero a pesar de los “sélidos ele-
mentos fundamentales” de un pais (como se observa en los estudios
de Cole y Kehoe, 1996; Calvo y Mendoza, 2000a y 2000b, Mendoza,
2002, y Chang y Velasco, 2000).

La interaccién entre la ausencia de credibilidad y las imperfeccio-
nes del mercado de capital se refleja en la observacion de que un go-
bierno no creible es de ordinario una caracteristica implicita de los
mecanismos que impulsan a las crisis de los mercados emergentes cau-
sadas por las fricciones financieras. Los mecanismos empleados has-
ta ahora en muchos modelos teéricos suponen que las economias
emergentes tienen una deuda a corto plazo denominada en délares,
riesgos cambiarios no protegidos, requerimientos colaterales o de
liquidez que limitan la capacidad para contratar deuda externa, ga-
rantias gubernamentales implicitas ofrecidas a los bancos o los pres-
tatarios nacionales, y ambientes de politicas macroeconémicas muy
inestables y de evaluacién costosa. Todas estas caracteristicas se
atribuyen por lo menos en parte a la ausencia de credibilidad de un
gobierno en el interior y en los mercados de capital mundiales.
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En Mendoza (2002) se presenta un ejemplo de la manera como la
interaccion entre las fricciones financieras y la ausencia de credibi-
lidad puede crear un mecanismo de trasmisién del ciclo econémico
capaz de reproducir el fenémeno de la “cesacién sabita” de las crisis
en los mercados emergentes. Ese ensayo examina una economia con
mercados de seguros incompletos en la que la duracién incierta de
la politica econémica tiene efectos reales por la via de un mecanismo
semejante a una deformacion fiscal estocastica, y en la que los acree-
dores extranjeros imponen requerimientos de liquidez a los presta-
tarios nacionales. Si la economia tiene una deuda externa muy
grande, una reversién subita de la politica econémica (aunque sea
un evento de escasa probabilidad) desata una gran reversién de las
entradas de capital, una restriccién sibita de los préstamos externos,
y un severo ajuste hacia abajo de la actividad econémica y los precios
internos relativos. Mendoza (2001) establece una variante moneta-
ria de este modelo y demuestra que la dolarizacién puede generar
grandes incrementos del bienestar al eliminar el riesgo de la deva-
luacién de la moneda (es decir, el riesgo de una reversién de la poli-
tica del tipo de cambio) y relajar los requerimientos de liquidez de
los préstamos externos.

El objetivo principal de este articulo es la proposicién de que el
abandono de las monedas nacionales en las economias emergentes,
para adoptar una moneda dura, puede ser una politica eficaz para en-
frentar simultaneamente la ausencia de credibilidad de las politicas
financieras internas y las imperfecciones de los mercados de capital
globalizados. Este enfoque de dos vias para el problema contrasta
con varias de las recomendaciones de politicas que se han hecho pa-
ra enfrentar las crisis de los mercados emergentes, las que de modo
caracteristico intentan enfrentar las debilidades de las instituciones
nacionales de elaboracién de politicas o las imperfecciones de los
mercados de capital mundiales. Quienes consideran culpables a las
débiles instituciones nacionales tienden a favorecer las politicas que
puedan acabar con los problemas generalizados del riesgo moral, in-
cluidas las politicas que favorecen a los regimenes de tipo de cambio
flexible, comprometiendo a las instituciones financieras internaciona-
les a abstenerse de proporcionar grandes salvamentos, y permitien-
do los procedimientos de un incumplimiento ordenado por parte de
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los prestamistas soberanos (véase Lerrick y Meltzer, 2001). Quienes
destacan las imperfecciones de los mercados de capital globales tien-
den a apoyar las politicas que proporcionan una ayuda financiera
coordinada y minimizan el riesgo del contagio financiero en busca
de mantener a los paises en sus montos de deuda sostenibles o apo-
yando los precios de la deuda de los mercados emergentes por enci-
ma de los niveles de caida de los elementos no fundamentales (véase
Calvo, 2002, y Calvo, Izquierdo y Talvi, 2002).

Este articulo basa su defensa de la “euroizaciéon” o la “dolariza-
ci6on” reuniendo de una manera intuitiva ciertos argumentos que se
han elaborado en otras partes de la bibliografia, en particular por
Calvo (1998), (2000) y (2002), Calvo y Mendoza (2000a) y (2000b), y
Mendoza (2001) y (2002). El articulo es intencionalmente corto res-
pecto a los detalles técnicos que contienen esos ensayos. La idea cen-
tral es que el abandono de las monedas nacionales y la adopcién de
una moneda dura, cuando se consideran desde la perspectiva de las
economias emergentes que enfrentan instituciones no creibles de
elaboracién de politicas y mercados de capital globalizados imper-
fectos, pueden ser muy benéficos porque: i) se acaba asi con la au-
sencia de credibilidad de las politicas monetarias y cambiarias, y ii)
se disminuyen asi las fricciones informativas que se encuentran de-
tras de varios mecanismos de contagio financiero y de reversiones
subitas de las corrientes de capital (al hacer innecesaria la costosa
inversién de conocimiento y recursos que implica la evaluacién de
las politicas monetarias nacionales).

Estos argumentos respecto a la “euroizaciéon” o la “dolarizacién”
se desvian de los argumentos mas tradicionales en los que se intenta
dilucidar si convendra renunciar al uso de una politica monetaria
independiente como un instrumento de la politica de estabilizacién,
lo que se reduce al prolongado debate de la importancia de las rigi-
deces nominales y la eficacia de los instrumentos de la politica mo-
netaria. Aqui la premisa inicial es precisamente que una politica
monetaria independiente en la clase de paises de que se ocupa este
articulo es un motivo de preocupacion, ya sea porque las institucio-
nes que elaboran las politicas en estos paises no son vehiculos efi-
cientes para la politica de estabilizacién o porque, aun si lo fuesen, el
mercado de capital global podria dejar de evaluar con precisién a
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las politicas nacionales y de diferenciarlas de las politicas de otros
paises donde tales politicas son mal manejadas. Asi pues, se trata de
pensar en el abandono de las monedas nacionales como un vehiculo
para la “sustitucién de instituciones”, parafraseando el concepto de
“sustitucion de importaciones” para el desarrollo econémico que
predominé en los paises en desarrollo durante los afios sesenta.

El ensayo se organiza como sigue: la seccién 1 documenta algunas
caracteristicas esenciales de las crisis de los mercados emergentes
que senalan el papel central de la politica econémica no creible y los
mercados de capital imperfectos en la causa de las crisis. La seccion
1l revisa algunos resultados analiticos sugerentes de que la globali-
zacion de los mercados financieros (imperfectos) tuvo mecanismos
endbgenos que aumentaron la vulnerabilidad de las economias
emergentes ante las cesaciones subitas. La seccién 1 resume un
marco analitico para el estudio de las fluctuaciones econémicas en
una pequeia economia abierta que exhibe un mecanismo de trasmi-
si6n que enlaza las imperfecciones de los mercados de capital mun-
diales con la ausencia de credibilidad, o la duracién incierta, de la
politica econémica nacional. Al final se presenta las consecuencias
para la politica econémica.

1. CESACIONES SUBITAS Y CONTAGIO. HECHOS Y LECCIONES
DE LAS CRISIS DE LOS MERCADOS EMERGENTES

A pesar del enconado debate surgido tras el derrumbamiento mexi-
cano de 1994, hay ahora un amplio consenso acerca de que las crisis
de los mercados emergentes de los anos noventa senalaron el ama-
necer de una nueva época en las crisis de los mercados de capital
(véase Calvo y Mendoza, 1996 y 2000a). Se llegé a este entendimiento
tras la observacion de dos fenémenos comunes a estas crisis: el lla-
mado de la “cesacion sabita” y el del contagio financiero. Tal como
lo definiera Calvo (1998), una cesacién stbita es una reversién mar-
cada y repentina de las entradas de capital, un correspondiente
ajuste abrupto en la cuenta corriente, y grandes declinaciones de la
produccién, la absorcién y los precios relativos de los bienes y los
activos financieros. Ocurrieron cesaciones subitas en todas las cri-
sis de los mercados emergentes, con la posible excepcién de la crisis
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brasileiia de 1999. Surgié el contagio financiero cuando ciertos mer-
cados financieros, aparentemente no relacionados por enlaces fun-
damentales a los acontecimientos de una economia emergente que
esta experimentando una crisis, fueron afectados y padecieron efec-
tos graves en términos de correcciones de los precios y de liquidez.
El primer ejemplo fue el del “efecto tequila” por el que las crisis me-
xicanas de 1994 detonaron una cesacién subita en Argentina. Pero
el caso mas prominente se asocia a la crisis rusa de 1998. En este
caso, el contagio casi derrumbé los mercados financieros de los pai-
ses industriales y desaté una crisis de liquidez que obligé a la Reserva
Federal a reducir las tasas de interés y coordinar la caida de la ad-
ministracién de capital a largo plazo (AcLp) del fondo de proteccion.

Estudios como los de Calvo, Izquierdo y Talvi (2002), Calvo y
Reinhart (1999), Milesi-Ferretti y Razin (2000) y Mendoza (2002)
documentan detalladamente las caracteristicas de las cesaciones si-
bitas observadas en los paises emergentes que padecieron crisis finan-
cieras en los afios noventa y en los dos pasados aiios. El documento
del Fondo Monetario Internacional (1999) describe las caidas de los
precios de las acciones y el incremento de su volatilidad. Mendoza
(2002) y Parsley (2001) muestran pruebas de los grandes cambios
del precio relativo de los bienes no comerciables internacionalmente
para Hong Kong, Corea y México.

Las graficas 1 a 3 ofrecen un panorama resumido de los hechos
estilizados de las cesaciones stbitas en los casos de Argentina, Co-
rea, México, Rusia y Turquia. La gréfica 1 muestra algunos datos de
series de tiempo recientes para la cuenta corriente de cada pais
como porcentaje del piB. Las cesaciones suibitas aparecen en estas
graficas como grandes fluctuaciones repentinas de la cuenta co-
rriente que en la mayoria de los casos excedieron de cinco puntos
porcentuales del pPiB. La grafica 2 registra datos del crecimiento del
consumo como un indicador de la actividad econémica real. Estas
graficas muestran que las cesaciones subitas se asocian a una caida
abrupta del sector real de la economia. La grafica 3 proporciona in-
formacién de dos indicadores financieros decisivos para cada pais:
el precio de las acciones nacionales (valuadas en délares) y la dis-
persién del rendimiento del indice plus de los bonos de mercados
emergentes de JP Morgan (EMBI+) para cada pais en relacién con
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GRAFICA 1. Balanzas de cuenta corriente

(Porcentaje del PIB)

Argentina México
0.01 0.02 4
0 A 0 A___A
001 ~0.02 A
-0.02
-0.04
-0.03
-0.04 4 ~0.06 1
-0.051 ~0.08 7
-0.06 -0.10 -
-0.07 T -0.12

T T T T T T T T T T T T T T T
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Turquia Rusia
0.08 0.25 7
0.06 0.20
0.04
0.02 - /\ 0.15 4
0 | A 0.10 1
A A\
0.05
-0.04
\/\] V\N ) V/\J‘\
-0.06 NS/
'008 T T T T T T T T - 5 T T T T T T T T
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Corea
0.18
0.13
0.08 -
0.03
Pra¥
-0.07
-0.1

2 T T T T T T T T
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

FUENTE: Internacional Financial Statistics, Banco Mundial.

los certificados de la Tesoreria de los Estados Unidos. Las cesacio-
nes stbitas exhiben grandes declinaciones de los precios de las accio-
nes y aumentos repentinos y marcados de las dispersiones EMBI+, de
modo que los precios de las acciones anteceden a menudo al incre-
mento de las dispersiones en la frecuencia mensual.

Los estudios empiricos del contagio difieren acerca de c6mo defi-
nir y medir el contagio financiero, y acerca de si los datos prueban
que el contagio fue comin en las crisis de los mercados emergentes

(véase, por ejemplo, Kaminsky y Reinhart, 2000, y Rigobon, 2002).
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GRAFICA 2. Tasas de crecimiento anual de los gastos
de consumo privados reales
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Sin embargo, la observacién casual de la grafica 3, considerando la
cronologia de las diversas crisis ocurridas durante el periodo repre-
sentado en la grafica, sugiere que si hubo cierto grado de contagio fi-
nanciero. Ademas, el trabajo de Rigobon muestra que, aun cuando
se adoptan conceptos y medidas del contagio estadisticamente preci-
sos, los datos indican la existencia de componentes del contagio en
los mercados financieros durante la crisis mexicana y la rusa.

Las causas econémicas subyacentes en los fenémenos de la cesa-
cion sabita y el contagio no pueden extraerse de las descripciones de
los hechos estilizados como la que acaba de resumirse. En las dos
secciones siguientes revisaremos los argumentos analiticos probato-
rios de que la duracién incierta de la politica econémica en las eco-
nomias emergentes y las imperfecciones de los mercados de capital
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GRAFICA 3. Precios de las acciones y riesgo/pais
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globalizados son posiblemente los culpables. Una condicién necesa-
ria importante para apoyar esta hipétesis es que las entradas de ca-
pital global en los mercados emergentes tienen un componente
importante impulsado por factores externos a las economias emer-
gentes. Calvo, Leiderman y Reinhart (1996) mostraron antes que,
en efecto, un importante predictor estadistico del incremento de las
entradas de capital a los mercados emergentes, en la primera mitad
del decenio de los noventa, fue la declinacién de las tasas de interés



12 EL TRIMESTRE ECONOMICO

en los Estados Unidos. Mas recientemente, podemos observar en la
grafica 4 dos cambios importantes en la cantidad y la composicién
de las entradas netas de capital privado a las economias emergentes
(véase también Razin, Sadka y Yuen, 1998). Primero, hubo una dis-
minucién drastica y en apariencia permanente en las entradas netas
totales tras las crisis de Asia y de Rusia. Las entradas netas totales fue-
ron siete veces mayores en el punto maximo del auge de las entradas
de capital en 1996 que en 2000. Segundo, cambié la composicién de las
entradas netas. Los préstamos bancarios no aumentaron nunca y se
tornaron cada vez mas negativos a partir de 1997, mientras que las
corrientes de la inversiéon extranjera directa (IED) aumentaron en
realidad moderadamente y permanecieron bastante estables. Un ana-
lisis mas profundo revelaria otros dos hechos fundamentales. Pri-
mero, que un elemento importante de la disminucién de las entradas
de capital fue la retracciéon prolongada del mercado de bonos de las
economias emergentes inducida por la crisis rusa y el incumplimien-
to del pago de los bonos Brady por parte de Ecuador. Segundo, que
el cambio de la composicién de las entradas reflejaba también cier-
tas variaciones en la distribucién de las entradas, ya que paises como
China o México, receptores de grandes entradas de IED, se desempe-
naron mucho mejor que los paises que dependen de las corrientes
de cartera o de préstamos bancarios (como Argentina o Ecuador).

GRAFICA 4. Corrientes netas de capital privado a mercados emergentes
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Naturalmente, las crisis de Asia y de Rusia podrian explicar una
disminucién temporal de las entradas de capital a los paises afecta-
dos por estas crisis, pero las tendencias mostradas en la grafica 4
afectaron a todas las economias emergentes y parecian ser persis-
tentes. Desde esta perspectiva la disminucién de las entradas de ca-
pital después de la crisis rusa de 1998 pareceria para un pais como
Argentina tan exgena como el auge que Calvo, Leiderman y Reinhart
(1996) atribuyeron a la disminucién de las tasas de interés de los Esta-
dos Unidos a principios del decenio de los noventa. Asi pues, los pai-
ses emergentes son de manera clara vulnerables a las fluctuaciones
grandes y potencialmente perdurables de su capacidad para el acce-
so a los mercados de capital globales que son impulsadas en un gra-
do no trivial por fuerzas que escapan a su control directo.

I1. E1. CONTAGIO RACIONAL EN LOS MERCADOS DE CAPITAL GLOBALIZADOS

La defensa de la tesis de que el contagio y las cesaciones suibitas son
fenémenos nuevos en la era de los mercados de capital globalizados
requiere un argumento que justifique que la globalizacién finan-
ciera puede detonar en efecto grandes fluctuaciones de las corrien-
tes de capital internacionales que quiza no se justificarian por los
valores fundamentales de un pais. En Calvo y Mendoza (2000a) y
(2000b) presentamos tres modelos econémicos que fundamentan este
argumento.

El primero es un modelo de contagio regional en el que los inver-
sionistas globales estan menos dispuestos a pagar por la informacién
pertinente de un pais especifico a medida que avanza la integracion
del mercado de capital global, de modo que es mas posible que reac-
cionen ante los “rumores” en lugar de pagar por la evaluacién de su
veracidad. En este modelo el mercado de capital global consiste en
un gran nimero de inversionistas idénticos que “optiman la varianza
de la media”, quienes pueden escoger entre pagar o no un costo fijo
para eliminar la incertidumbre idiosincrasica del rendimiento de una
inversién en una economia emergente particular. Para simplificar,
suponemos que todas las oportunidades de inversién son idénticas
ex ante 'y que sus rendimientos se distribuyen de manera indepen-
diente e idéntica. ¢Cémo varia el incentivo para pagar el costo fijo
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de informacién (es decir, la ganancia del pago del costo y la elabora-
cion de una cartera 6ptima utilizando la informacién actualizada
por comparacién con la inversién “a ciegas” sobre la base de la dis-
tribucién de los rendimientos ex ante) a medida que aumenta el na-
mero de las economias emergentes en el mercado de capital global?
Vimos que mientras sea limitado el tamaiio de las posiciones cortas
que pueden asumirse de paises especificos, el incentivo para pagar
el costo fijo de informacién alcanza siempre un punto en el que se
convierte en una funcién decreciente del niimero de paises que haya
en el mercado (hasta llegar a un minimo en el que se torna indepen-
diente del tamano del mercado). La intuicién es que el rendimiento
de la inversion “a ciegas” se esta convirtiendo en un rendimiento li-
bre de riesgo a medida que aumenta el nimero de paises, mientras
se aprovecha el aprendizaje de que con un rendimiento seguro en un
pais particular a cierto costo se requiere que se tome una posicién
cada vez mas corta en ese pais.

El segundo modelo defiende la unién racional de los administra-
dores de fondos mutuos o los banqueros inversionistas. Suponga-
mos que estos administradores y banqueros son de nuevo idénticos,
optimadores de la varianza de la media, pero consideremos ahora
que enfrentan una estructura de incentivos que los recompensa
cuando generan rendimientos “por encima del mercado” y los casti-
ga cuando ocurre lo contrario. Observamos que si la recompensa
marginal es mayor que el castigo marginal, entonces exista una re-
giéon de diversas carteras éptimas. Dentro de esta region, todos los
inversionistas se mueven juntos para imitar a la cartera “preferida
del dia”. La razén es que la tenencia de esta cartera es 6ptima por-
que invertir mas (menos) generaria un costo marginal mayor (me-
nor) que la ganancia marginal. Ademas, el aumento del nimero de
paises donde se puede invertir (de la misma manera que en el pri-
mer ejemplo) amplia el intervalo de la diversidad hasta un punto en
el que este intervalo se maximiza y se torna independiente del tama-
no del mercado de capital global.

El tercer modelo se inicia donde termina el analisis del costo fijo
de la informacién. Es decir, dado que la informacién es costosa y los
incentivos para que un inversionista individual pague por ella dis-
minuyen a medida que el mercado crece, tiene sentido esperar que
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el mercado se organice en un grupo de negociantes informados “re-
finados” y un grupo de agentes desinformados que invierten sus
fondos con ellos. Consideremos luego el arreglo de Calvo (1999) en el
que los desinformados intentan obtener informacién acerca de los
elementos fundamentales de un pais de la informacién ruidosa que
tienen respecto a las actividades de los especialistas. Los inversionistas
informados realizan una accién, digamos la compra de bonos argen-
tinos, que es observable por los inversionistas desinformados pero
que representa una combinacién de dos variables, una que es una
sefial correcta de los elementos fundamentales de Argentina (de modo
que la elecciéon de comprar bonos argentinos aumenta con esta seial),
y otra variable que refleja factores que son particulares de los nego-
ciantes informados y tiene un efecto negativo en la elecciéon de com-
prar bonos argentinos (como las peticiones de margenes que pueden
obtener los negociantes informados de sus propios acreedores). Pa-
ra simplificar, se modela la variable observada como la diferencia
entre el signo de los elementos fundamentales menos el choque espe-
cifico del inversionista. Los individuos desinformados conocen las
distribuciones incondicionales de ambos (que son distribuciones co-
munes), mientras que los especialistas conocen sus valores exactos.
En este contexto surge un problema tradicional de extraccién de
la sefial. Tras observar la actividad de los especialistas, los desinfor-
mados calculan la distribucién de la senal de los elementos funda-
mentales condicionada a la negociaciéon observada, y ésta tiene una
media que es decreciente en la proporcién “ruido/seiial” (es decir,
en la proporcién de las varianzas de la variable de ruido en relacién
con la seiial de los elementos fundamentales). Por tanto, si esta pro-
porecién es baja, es decir si la varianza de los elementos fundamenta-
les es grande en relacién con la varianza de la variable de ruido, es
mas posible que los inversionistas desinformados actiien de acuerdo
con la negociacion observada porque es mayor su expectativa con-
dicional de que el intercambio refleje elementos fundamentales s6li-
dos. En un caso limitante en el que la proporcién ruido/senal se
aproxima a cero, aunque la varianza del ruido por si misma es gran-
de, los inversionistas desinformados apuestan a que los intercam-
bios observados sefialan siempre a los elementos fundamentales
aunque en efecto tengan un importante ingrediente de ruido.
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Infortunadamente para los mercados emergentes, es muy posible
una proporcién baja de “ruido/senial” en virtud de la variabilidad
ciclica relativamente elevada de sus indicadores de elementos fun-
damentales, como los términos de intercambio o el producto interno
bruto (véase Mendoza, 1995), por comparacién con la rara presen-
tacion de indicios generalizados de margenes y estrecheces de la li-
quidez al estilo de la crisis rusa. El contagio del incumplimiento ruso
que impulsé a los inversionistas hacia la liquidacién de posiciones
en los mercados emergentes de todo el mundo puede interpretarse
entonces como el resultado de un choque de baja probabilidad en
elementos no fundamentales; por ejemplo, peticiones de margenes
grandes que indujeron una reduccién considerable en las posicio-
nes observadas de inversionistas especializados de los mercados
emergentes, las que luego se interpretaron erréneamente, por los in-
versionistas desinformados, como un choque de los elementos fun-
damentales de las economias emergentes.

Las fricciones informativas son decisivas para los tres modelos re-
seilados aqui. Por ejemplo, si todos los inversionistas estan igual y
perfectamente informados, habra siempre algunos inversionistas
que estén dispuestos a comprar los valores que estan liquidando los
inversionistas que enfrentan las peticiones marginales a precios que
no pueden desviarse mucho de los precios de los elementos funda-
mentales. Los precios de los activos se derrumbarian entonces sélo
en el caso de un choque negativo auténtico contra los “elementos
fundamentales”. Las restricciones de la venta corta y las peticiones
marginales (que pueden interpretarse como resultantes de las fric-
ciones informativas) son igualmente decisivas. Si fuese posible la
venta corta ilimitada, por ejemplo, los inversionistas no tendrian
nunca incentivos reducidos para la adquisicién de informacién es-
pecifica de un pais a un costo fijo. Ademas, hay ciertas razones para
creer que las fricciones informativas son mas generalizadas en el
contexto de las corrientes de capital globales hacia los mercados
emergentes que en otros mercados de activos. Esto se debe a la can-
tidad y la diversidad de la informacién que debe reunirse respecto a
un gran conjunto de factores econémicos, sociales y politicos, y de la
pericia requerida para su procesamiento e interpretacién. Hay tam-
bién poco espacio para las economias de escala en este proceso de
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recabacion de informacién: la recabacién de informacién de los
rendimientos de los activos en Corea puede tener cierta utilidad para
el pronéstico de los rendimientos en el Sureste Asiatico, pero ayuda
poco a entender plenamente las perspectivas de los rendimientos en
Indonesia, y no ayuda nada a la evaluacién de los rendimientos en la
América Latina.

II1. 1.AS POLITICAS NO CREIBLES, .AS FRICCIONES FINANCIERAS
Y LAS CESACIONES SUBITAS

Las consecuencias macroeconémicas de la temporalidad de las politi-
cas gubernamentales no creibles constituyen el tema de una bibliogra-
fia abundante dentro de la economia internacional. Esta bibliografia
se originé en los ensayos seminales de Calvo (1986) y Helpman y Ra-
zin (1987) (Rebelo y Vegh , 1996, y Calvo y Vegh, 1999, ofrecen re-
sefas detalladas). El punto de partida de esta bibliografia fue la
observacion de que, en los paises donde los programas de estabiliza-
cion no creibles se percibieron como temporales, en los afnos setenta
y ochenta, el consumo se disparé en las primeras etapas de los pro-
gramas y luego se derrumbé en el momento en que se abandonaron
los programas o poco antes o después. Calvo afirma que esto podria
explicarse por la via de la sustitucién intertemporal: si el pablico
sabe con certeza plena que la estabilizacién de la inflacién va a ser
temporal, resultara éptimo sustituir el consumo de periodos futuros
de inflacién elevada por el consumo de periodos actuales de inflacién
baja. Helpman y Razin enfocaron el problema centrandose en los
efectos de la riqueza resultantes de las consecuencias fiscales de las
estabilizaciones temporales de la inflacién, modelando estos efectos
de la riqueza como redistribuciones intergeneracionales de la riqueza
que violan el principio de la equivalencia ricardiana. Una vinculacién
cambiaria temporal que reduce la inflacién actual redistribuye la
riqueza en favor de las generaciones que estan vivas mientras que
la vinculacién es efectiva y en contra de quienes llegan en el momen-
to en que la vinculacién se derrumba y en los periodos siguientes.
Mendoza y Uribe (2001) desarrollaron un modelo estocastico en
el que una vinculacién cambiaria no creible es la fuente de un riesgo
de devaluacién no asegurable, lo que a su vez impulsa a los ciclos
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econémicos en una pequeiia economia abierta perfectamente inte-
grada a los mercados internacionales de capital. Su analisis incluye
mecanismos similares al efecto de sustitucién intertemporal de Cal-
vo y al efecto de induccion fiscal de riqueza de Helpman y Razin,
pero en el contexto de un modelo de ciclo econémico en equilibrio
en el que el sector privado formula planes 6ptimos en lo que se refie-
re al consumo de bienes comerciables y no comerciables, a la inver-
si6n, la mano de obra y las tenencias de dinero.

Las decisiones 6ptimas del sector privado son deformadas, por el
riesgo de devaluacién no asegurable, de la manera siguiente: prime-
ro, la paridad del interés nominal no cubierta, ajustada por el ries-
go, implica que la tasa de interés nominal nacional exhibe un premio
de riesgo endégeno, dependiente del estado y del momento, en rela-
cion con la tasa de interés nominal mundial, dado por un mdltiplo
de la tasa a la que el pablico espera que se devalie la moneda. El ta-
maiio de este premio depende de la disminucién esperada de la ri-
queza a resultas del aumento del sefioreaje asociado a la caida de la
moneda y el consiguiente aumento de la inflacién. Segundo, las fluc-
tuaciones de la tasa de interés nominal actian como un impuesto
aleatorio que grava al ingreso laboral corriente, el ingreso de capital
futuro y el rendimiento del ahorro, porque el dinero es un activo
riesgoso que ayuda a los agentes a economizar los costos de transac-
cién en la compra de bienes de consumo y de inversion (se obtiene
un resultado similar en Mendoza, 2001, quien supone por lo contra-
rio que el dinero entra directamente en la funcién de utilidad).

En el contexto de Mendoza-Uribe una probabilidad en forma de J
que varia con el tiempo, del abandono de una vinculacién cambia-
ria, genera una dinimica macroeconémica congruente con varios
hechos estilizados de las estabilizaciones basadas en el tipo de cam-
bio. Una pauta de las probabilidades de la devaluacién en forma de
J capta la observacién de que estos planes de estabilizacién comien-
zan con un futuro muy incierto (de modo que las probabilidades de
la devaluacién son elevadas cuando se introducen estos planes), lue-
2o mejora la credibilidad gradualmente (de modo que disminuyen
las probabilidades de la devaluacion) hasta llegar a cierto momento
en el que se cuestiona cada vez mas la supervivencia del plan (de
modo que las probabilidades de la devaluacién empiezan a aumen-
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tar). Blanco y Garber (1986) y Klein y Marion (1997) aportan algu-
nas pruebas econométricas en favor de este argumento.

El premio del riesgo cambiario implica que una pauta de las pro-
babilidades de la devaluacién en forma de J genera una ruta tempo-
ral de forma similar para las tasas de interés nominales internas en
la economia que intenta estabilizarse con credibilidad imperfecta. A
su vez, la declinacion de la tasa de interés en las primeras etapas del
programa favorece los auges en el consumo, la inversion y el empleo;
una ampliacién del déficit de la cuenta corriente; una disminucién
de la velocidad de circulacién del dinero en el gasto, y una aprecia-
cion real de la moneda (es decir, un aumento del precio relativo de
los bienes no comerciables en términos de los bienes comerciables).
Estos son periodos de bajos impuestos en términos de los impuestos
aleatorios mencionados lineas arriba, y son también periodos en los
que cada dia en que la vinculacién sobrevive lleva al publico a ad-
vertir que la riqueza efectiva es mayor que la esperada el dia ante-
rior (porque no se materializé el aumento del senoreaje). Por tanto,
las deformaciones fiscales intertemporales y el efecto de induccién
fiscal de riqueza del modelo favorecen al auge econémico y la apre-
ciacion real. A medida que la tasa de interés nominal toca fondo y
empieza a subir, las deformaciones semejantes a los impuestos ope-
ran en la direccién opuesta y pueden llegar a superar al efecto de in-
duccion fiscal de riqueza (en cuyo caso habra una recesiéon que
antecede al derrumbamiento de la vinculacién, como se observara
por ejemplo antes de las devaluaciones de México en 1994 y Argentina
en 2002).

Es importante advertir que, al contrario de los estudios de previ-
sién perfecta que predominan en la bibliografia de la credibilidad
imperfecta o la temporalidad de las politicas, el modelo del ciclo eco-
némico con equilibrio en el riesgo de devaluacién exhibe la dinami-
ca ciclica mencionada lineas arriba, independientemente de que la
moneda se devalie o no ex post (los primeros modelos que examina-
ron los efectos de la duracién incierta de la politica econémica en
contextos de equilibrio parcial incluyen los de Drazen y Helpman,
1988, y Calvo y Drazen, 1998). Asi pues, el elemento esencial del
analisis es que la politica de estabilizacién anclada en la vinculaciéon
cambiaria no es por completo creible, de modo que el pablico espera



20 EL TRIMESTRE ECONOMICO

que una devaluacién sea posible con alguna probabilidad en un am-
biente en el que el riesgo cambiario no esta cubierto.

Los hallazgos del modelo del riesgo cambiario sugieren que el
andlisis de la duracién incierta de las politicas macroeconémicas ha
logrado explicar en alguna medida los hechos estilizados de las esta-
bilizaciones temporales o no creibles basadas en el tipo de cambio.
Pero como un marco que pueda explicar las cesaciones subitas, ese
analisis tiene una deficiencia importante: se supone que las econo-
mias emergentes en proceso de estabilizacion tienen acceso a un
mercado de capital internacional perfecto, libre de fricciones, en el
que pueden obtener cuantos préstamos quieran mientras se absten-
gan de realizar juegos Ponzi. Como se ilustra lineas abajo, en este
ambiente no se pueden obtener reversiones repentinas de la cuenta
corriente en respuesta a una reversiéon de la politica econémica o a
otros choques exégenos de origen extranjero o nacional.

Consideremos ahora la posibilidad de que, a resultas de las fric-
ciones informativas examinadas en la seccién 1, los mercados de ca-
pital internacionales son muy imperfectos. La bibliografia reciente
respecto al fenémeno de las cesaciones sibitas ha explorado el po-
tencial de gran nimero de imperfecciones del mercado de capital
para actuar como detonadores de cesaciones stbitas (véase la rese-
na de Arellano y Mendoza, 2002). Para simplificar, seguiremos a
Mendoza (2001) y (2002) al suponer que estas imperfecciones asu-
men la forma de restricciones de los préstamos extranjeros que im-
ponen requerimientos de liquidez o restricciones de avales de los
prestatarios, y contratos de deuda que sé6lo pueden denominarse en
unidades de bienes comerciables para economias con una gran in-
dustria de bienes no comerciables (un fenémeno llamado “dolariza-
cién del pasivo”, o ahora también “euroizacion del pasivo™).

Los prestamistas usan un requerimiento de liquidez como un cri-
terio de la capacidad de pago que les ayuda a administrar el riesgo
del incumplimiento exigiendo que los prestatarios paguen una frac-
cién de sus obligaciones corrientes con el ingreso corriente, o exigiendo
equivalentemente que los prestatarios no dejen que su proporcién
deuda total/ingreso exceda cierto porcentaje. Un caso clasico es el
de los criterios de calificacién usados en el préstamo hipotecario, se-
gln los cuales se requiere que los prestatarios calificados satisfagan
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proporciones especificas de los pagos de deuda no hipotecaria y los
pagos de la deuda total como una fraccién del ingreso bruto.

¢Qué ocurre con los pronésticos del marco de duracién incierta
de las politicas analizado lineas arriba cuando se modifica la es-
tructura de los mercados de capital internacionales para introducir
requerimientos de liquidez? Los cambios esenciales son dos: i) el re-
querimiento de liquidez introduce una restricciéon que en ocasiones
es limitante de los préstamos extranjeros, segiin la cual la deuda de-
be ser igual o menor que determinada fraccién del valor del ingreso
nacional en unidades de bienes comerciables, y ii) el que esta res-
triccién sea limitante o no en una fecha y un estado de la naturaleza
particulares es un resultado combinado de los choques exégenos
subyacentes que impulsan al modelo y de la dinamica endégena de
la deuda externa, el ingreso generado en los sectores de bienes co-
merciables y no comerciables de la economia, y el precio nacional
relativo de los bienes no comerciables en respuesta a estos choques.

En esta economia con restricciones de los préstamos, ocurren ce-
saciones stubitas cuando la deuda externa del pais es “suficiente-
mente grande” y una combinacién “suficientemente adversa” de
choques desplaza a la economia de una situacién en la que el reque-
rimiento de liquidez no era limitante a una situacién en la que si es
limitante. El acervo de deuda “suficientemente grande” y los choques
“suficientemente adversos” son tales que la cantidad en la que los
agentes nacionales desearian aumentar su deuda externa en ausen-
cia de una restriccion de liquidez por parte de los prestamistas extran-
jeros supera el monto permitido por esta restricciéon. La restricciéon
se satisfard entonces por una reversién repentina de la cuenta co-
rriente y un descenso de la absorciéon privada. Ademas, los ajustes
en el consumo y la cuenta corriente se magnifican si detonan un des-
censo drastico del ingreso nacional y/o del precio relativo de los bie-
nes no comerciables (es decir, el tipo de cambio real), porque esto
implica que ademas de que la restriccion de la liquidez se torna limi-
tante de manera repentina, la restriccién se refuerza por los de-
rrumbamientos del ingreso y de los precios (ya que la deuda esta
denominada en unidades de bienes comerciables pero parcialmente
apalancada en el considerable ingreso generado por el sector de los
bienes no comerciables).
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GRAFICA 5. Efectos de un cambio del estado “mejor” a “peor”
(como una funcién de la red de activos extranjeros)
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¢Cuan poderosos pueden ser los efectos anteriores? A fin de con-
testar este interrogante consideremos algunos de los resultados de la
simulacién cuantitativa presentados en Mendoza (2002). Estas si-
mulaciones se aplican a México como un ejemplo de una economia
emergente representativa, pequena y abierta. México tiene grandes
sectores industriales que producen y generan ingreso en bienes co-
merciables y no comerciables, y ambos bienes son consumidos tam-
bién por el sector privado nacional. Se introducen tres choques
exégenos aleatorios para impulsar los ciclos econémicos de México:
a la productividad nacional, a la tasa de interés real mundial, y los
que reflejan la duracién incierta de la politica econémica (modela-
dos como choques que cambian el régimen y afectan a la tasa de de-
preciacion de la moneda o un conjunto de tasas de los impuestos
directos e indirectos). Se utilizan datos de las cuentas nacionales de
México para calibrar el modelo. La calibracién examina también da-
tos histéricos respecto a la posicion de activos extranjeros de México
a fin de seleccionar valores paramétricos que permitan al modelo
emular la proporcién media de la deuda externa/producto nacional
de México y un valor razonable para el coeficiente del requerimien-
to de liquidez (es decir, la proporcién maxima de deuda/pIB en uni-
dades de bienes comerciables).

La grafica 5 muestra el efecto del desplazamiento de un estado
con alta productividad, tasa de interés mundial baja y escasas de-
formaciones de la politica econémica a un estado con las caracteris-
ticas opuestas para diferentes montos de los activos extranjeros
netos iniciales, o la negativa de la deuda externa. Los puntos indican
las repercusiones del efecto para una economia que se supone dota-
da de acceso a un mercado de crédito perfecto y para la economia
que enfrenta el requerimiento de liquidez.

Los resultados mostrados en la grafica 5 tienen tres consecuencias
fundamentales. Primero, si no hay imperfecciones en los mercados
de crédito internacionales, entonces no hay cesaciones stbitas. Aun
con montos de deuda muy grandes, los choques adversos detonan
ajustes relativamente suaves en los agregados macroeconémicos en-
dégenos del modelo. Segundo, para montos de deuda muy bajos o
muy altos, tampoco hay espacio para las cesaciones stbitas. Con una
deuda muy alta, la restriccién de los préstamos es limitante inde-
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pendientemente de que los choques sean favorables o desfavorables.
Con una deuda muy baja la restriccién nunca es limitante y la res-
puesta de la economia a los choques es casi idéntica a la observada
en el caso en que no hay ninguna imperfeccién en el mercado de cré-
dito. Estos son tiempos tranquilos en los que los desplazamientos
por medio de los choques buenos y malos producen ciclos econémi-
cos relativamente suaves y no es comprometido el acceso de la eco-
nomia a los mercados de capital mundiales. Tercero, en el intervalo
de posiciones de la deuda que se encuentra justo por encima del
monto en el que termina el intervalo de posiciones de la deuda con
restricciones de liquidez no limitantes, los choques adversos deto-
nan una restriccién repentinamente limitante de los préstamos. Este
es el intervalo de la cesacién sabita. Aqui, la respuesta de equilibrio
de la economia ante choques adversos contra la productividad, la
tasa de interés mundial y las distorsiones de las politicas del mismo
tamano que en los otros intervalos exhibe una marcada reversién de
la cuenta corriente y una gran caida del consumo y la produccién
nacionales. Para una parte de este intervalo hay una gran disminu-
ci6n del precio relativo de los bienes no comerciables (también pue-
de aumentar el precio porque la restriccion de la liquidez induce
efectos de oferta y demanda en el mercado de los bienes no comer-
ciables, y el precio puede subir o bajar dependiendo de cual efecto
sea mas fuerte).

Las simulaciones mostradas en la grafica 5 son una aproximacién
imperfecta a la realidad y provienen de un modelo estilizado con
muchas reservas y supuestos poco realistas. Sin embargo, es sor-
prendente la magnitud de los ajustes de la cesacién stibita que pro-
duce. Ademas, algunas de las reservas y algunos de los supuestos
poco realistas de este arreglo no se aplican a otros estudios cuantita-
tivos mas recientes que generan el mismo pronéstico principal: las
imperfecciones del mercado de capital constituyen un mecanismo
poderoso para la generacién de cesaciones subitas. La bibliografia
de las aplicaciones cuantitativas de los modelos de crisis de los mer-
cados emergentes ha examinado opciones que consideran el papel
de las restricciones marginales y de los costos del intercambio de ac-
ciones (Mendoza y Smith, 2002, y Cavallo, Kisselev, Perri y Roubi-

ni, 2002), la costosa supervision de las empresas por parte de los
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prestamistas (Céspedes, Chang y Velasco, 2000), las restricciones
colaterales (Paasche, 2001, y Christiano, Guts y Roldos, 2002), el
capital de trabajo (Oviedo, 2002, y Neumeyer y Perri, 2002), el ries-
go de incumplimiento (Hamann, 2002), las restricciones de la com-
patibilidad de los incentivos para el pago de la deuda (Arellano,
2002) y las metas de la cuenta corriente (Valderrama, 2002).

Un examen mas detenido del anélisis de Mendoza y Smith (2002)
podra ayudarnos a esclarecer la interaccién entre los costos de in-
formacién que deforman a los mercados de capital internacionales
(como afirmamos en la seccién 1), la determinacion de los precios de
los activos en los mercados emergentes y el mecanismo de trasmisién
de los ciclos econémicos que impulsa a las cesaciones subitas. Este
analisis muestra también una caracteristica decisiva de los contra-
tos de crédito en los mercados de capital internacionales: las restric-
ciones colaterales con la forma de requerimientos marginales. Las
descripciones facticas del contagio de la crisis rusa y su relacién con
el derrumbamiento de la AcLP muestran c6mo las generalizadas peti-
ciones marginales desempeiiaron un papel central en la precipita-
ci6n de la venta sistémica de los activos de los paises emergentes en
los mercados de capital mundiales (véase el libro de Dunbar, 2000, y
la serie de articulos publicada en el Wall Street Journal el 22-24 de
septiembre de 1998).

Consideremos una empresa de valores extranjeros representativa
que se especializa en el intercambio de las acciones de una pequena
economia abierta. Esta empresa incurre en costos de transacciones
recurrentes y en costos de transacciones que son una funcién cua-
dratica del monto de los intercambios que realice. Estos dos costos
de transacciones representan los costos informativos mencionados
en la seccidn 1. Los costos por intercambio son importantes porque
implican una elasticidad de la demanda de acciones de los mercados
emergentes por parte de los negociantes extranjeros que se relacio-
na inversamente con los costos de transacciones por intercambio.
En los limites, si el costo por intercambio es cero, la demanda del ne-
gociante es infinitamente elastica; si el costo por intercambio es infi-
nito, la demanda es perfectamente inelastica. Los costos recurrentes
son importantes porque captan la idea de que el comercio de activos
de los mercados emergentes requiere una inversién continua en la
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recabacién y el procesamiento de informacién especifica del pais.
Estos costos son necesarios sencillamente para estar preparado pa-
ra comerciar los activos de un pais emergente particular, indepen-
diente de que haya o no algiin comercio efectivo, y los costos mismos
no se relacionan con el monto de los intercambios. Por ejemplo, el
entendimiento del sistema de metas de inflacién de Chile con su
marco de indizacién generalizada, o el arreglo peculiar de México
para la conduccién de su politica monetaria mediante el ajuste de
los “cortos” entre las instituciones bancarias, es una tarea compleja,
intensiva en informacién, y su costo no depende de lo que valga un
intercambio propuesto de bonos chilenos o mexicanos.

En ausencia de los costos de transaccién recurrentes, los nego-
ciantes extranjeros estarian dispuestos a aferrarse a una posicién
dada en activos de los mercados emergentes si, y sélo si, el precio es
igual al precio de los elementos fundamentales (definido como el va-
lor presente esperado de los dividendos descontado a la tasa de inte-
rés real mundial). Los negociantes extranjeros estarian dispuestos a
comprar mas si el precio es menor que el nivel de los elementos fun-
damentales, y menos si el precio se encuentra por encima de ese ni-
vel. Pero cuando hay costos recurrentes, los negociantes se aferran
a una posiciéon dada en activos de los mercados emergentes si, y sélo
si, el precio se encuentra por debajo del nivel de los elementos fun-
damentales. Asi pues, los costos recurrentes constituyen una condi-
cién necesaria para que el precio de los activos de los mercados
emergentes permanezca por debajo de lo justificado por el nivel de
los elementos fundamentales, incluso a largo plazo (cuando las posi-
ciones de activos alcanzan un equilibrio estacionario).

Los negociantes extranjeros comercian acciones con el pais emer-
gente correspondiente. Los prestamistas del mercado de crédito glo-
bal al que tienen acceso los agentes de ese pais exigen tener como
aval cierta fraccion del valor de mercado de las tenencias de accio-
nes de los agentes nacionales. Esta restriccion marginal es una restric-
ci6én colateral que tiene dos caracteristicas peculiares: i) la custodia
del aval se entrega a los prestamistas cuando se contrata la deuda,
de modo que resultan irrelevantes las controversias propias de otras
restricciones colaterales relacionadas con que los prestamistas pue-
dan o no apoderarse del aval de un prestatario incumplido después
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de que se declare el impago, y ii) un descenso de los precios de los
activos fortalece la restriccién porque reduce el valor de mercado
de los activos ofrecidos como aval, permitiendo asi que el prestamis-
ta haga una peticién marginal al prestatario para que subsane la di-
ferencia. La peticion marginal es automatica y no requiere mas
procedimientos legales que la clausula marginal ya convenida en el
contrato de deuda. Existen algunos requerimientos marginales a re-
sultas de la reglamentacion gubernamental de la industria financie-
ra, pero también se utilizan comiinmente como clausulas explicitas
de los contratos de crédito que pueden asumir formas diversas (por
ejemplo, avalar el valor en riesgo es una modalidad del requeri-
miento marginal en la que el prestamista hace peticiones marginales
basadas en su estimacién de las pérdidas potenciales que podria en-
frentar si se materializara un panorama de caso peor para la exposi-
cién particular de los activos de que se trate).

En este contexto, de nuevo, una deuda inicial “suficientemente
grande” y una combinacién de choques “suficientemente adversos™
a la productividad, a las tasas de interés mundiales y a las politicas
nacionales desplazan a la economia de un estado en el que la restric-
ci6n marginal no era limitante a otro en que si lo es. Pero el proceso
que sigue tiene un ingrediente adicional que es, para decirlo senci-
llamente, una representacién modernizada del mecanismo de defla-
cion de la deuda que ideara Fisher (1933). Se inicia un proceso de
deflacion de la deuda cuando se producen los choques “suficiente-
mente adversos” y los agentes de la economia emergente obtienen
una peticién marginal inicial. Entonces se apresuran a “rematar”
sus acciones en el mercado global de capital. Sin embargo, se en-
cuentran alli con negociantes extranjeros que tienen una demanda
menos que infinitamente eléstica de las acciones a causa de los cos-
tos informativos en los que incurren, de modo que sélo estan dis-
puestos a comprar la accién adicional a un precio reducido. Si no
hubiera costos de informacién, la peticiéon marginal se traduciria
sencillamente en una reasignacién de acciones de los agentes nacio-
nales a los negociantes extranjeros, sin cambio alguno en los precios
de las acciones en los mercados emergentes. Ahora desciende el pre-
cio de los activos y los prestamistas advierten que disminuye el valor
de los activos que mantienen como avales. Esto detona de nuevo las
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clausulas marginales de los contratos de deuda y una nueva oleada
de peticiones marginales. El proceso se repite hasta que se alcanza el
precio de equilibrio a un monto que satisface la restriccién margi-
nal. Mendoza y Smith (2002) aseguran que asi ocurra al suponer,
como se hizo aqui en la seccién 1, que los agentes no pueden tomar
posiciones cortas sin limitacién alguna.

Surge también de este modelo un mecanismo para el contagio fi-
nanciero. Consideremos que un incumplimiento al estilo ruso deto-
na un “choque de liquidez mundial” que asume la forma de un gran
incremento de la tasa de interés mundial. Una economia emergente
asentada en Suramérica y totalmente desconectada de Rusia podria
experimentar una cesacién stbita y un derrumbamiento de los pre-
cios de sus activos internacionalmente negociados a resultas de la
combinacién de restricciones marginales y costos de negociacion.
Un choque de la tasa de interés es un cambio en los elementos fun-
damentales, de modo que deberia reflejarse en lo que ocurra con los
precios de los activos y las condiciones econémicas de un pais emer-
gente, pero lo importante es que puede haber una “sobrerreaccién”
considerable ante este cambio en los elementos fundamentales, de-
bido a las imperfecciones del mercado mundial de capitales.

V. CONSECUENCIAS PARA LAS POLITICAS: DOLARIZACION,
EUROIZACIONY éQUE MAS?

Podria parecer extrano que un ensayo dedicado al abandono de las
monedas nacionales llegue a este punto sin haber dicho mucho acer-
ca del dinero y los tipos de cambio (excepto por el analisis del riesgo
devaluatorio como una fuerza impulsora de los ciclos econémicos).
En efecto, los problemas que se describieron para la ausencia de
credibilidad de la politica gubernamental y los mercados interna-
cionales de capital imperfectos pueden existir independientemente
de las instituciones monetarias y los arreglos cambiarios de una na-
cion. Ademas, se infiere de esta altima observacién que el abandono
de la moneda nacional para adoptar una moneda dura no elimina
las crisis financieras que pueden parecerse mucho a una cesacién
stbita (considérese, por ejemplo, la Gran Depresién). Pero cuando
se trata de las cesaciones sibitas recientes en las economias emer-
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gentes, las politicas monetarias y del tipo de cambio se encuentran
en la base de la ausencia de credibilidad de la politica gubernamen-
tal y las fricciones informativas que estan detras de las imperfeccio-
nes del mercado de capital global.

Un pais emergente que renuncia por completo a su moneda nacio-
nal en favor del délar o el euro, y asi reduce a su banco central al pa-
pel de una entidad supervisora de los bancos, podria obtener varias
ventajas: 1) disminuiria considerablemente el riesgo devaluatorio
que ha desempenado un papel central en el ciclo crénico de auge y
depresién asociado a la introduccién y el descenso de los tipos de
cambio administrados en estos paises. Nunca puede eliminarse por
completo porque una nacién soberana no puede comprometerse
creiblemente a no intentar revertir el camino y reintroducir una mo-
neda nacional en el futuro.

it) Los inversionistas extranjeros que tienen una larga trayectoria
en la inversién de recursos y experiencia para rastrear la politica
monetaria en Europa y en los Estados Unidos ya no tendrian que
preguntarse si deberdn pagar o no para reunir y procesar una infor-
macién costosa de la politica monetaria de cada una de las econo-
mias emergentes que les interesan. Esto puede interpretarse como
una marcada disminucién de los costos de informacién, lo que se
traduciria en inversionistas mejor informados y una vulnerabilidad
menor para el comportamiento de rebano.

it1) La disminucion de los costos de informacién aumenta también
la elasticidad de la demanda de las acciones de mercados emergentes
por parte de los negociantes extranjeros, lo que limita el tamaiio de
las disminuciones de precios de los activos y las deflaciones de la
deuda fisherianas que podrian ocurrir debido a fricciones como las
restricciones colaterales y las peticiones marginales.

iv) Los activos y los pasivos financieros se igualarian en términos
de la denominacién monetaria, terminando el problema de la “dola-
rizacion del pasivo” que esta manifestando sus efectos macroeconé-
micos incapacitantes en las crisis argentinas actuales. De nuevo,
surgira un problema con caracteristicas similares siempre que ocu-
rra una caida repentina y grande de los precios relativos, pero ya no
seria posible generarlo por la ausencia de credibilidad de la politica
monetaria o del tipo de cambio nacionales.
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v) Considerando el ambiente de contraccién del que surgen los
requerimientos de liquidez y las restricciones colaterales, el aumen-
to de la credibilidad y la disminucién de las fricciones informativas
podrian traducirse en un acceso mejor a los mercados internaciona-
les de capital en términos de una disminucién de los coeficientes de
liquidez y de los requerimientos marginales. Conocemos poco acer-
ca de la manera como reaccionarian o deberian reaccionar los con-
tratos de crédito 6ptimos ante la adopcién de una moneda dura en
sustitucién de una moneda nacional, pero lo que se afirma aqui, so-
bre la base de los hallazgos de la bibliografia, es que si disminuyeran
en efecto los requerimientos de liquidez y las restricciones colatera-
les, se reduciria considerablemente la vulnerabilidad ante las cesa-
ciones subitas y el contagio.

A pesar de estas ventajas, los paises emergentes no se apresura-
rian a abandonar sus monedas. Una moneda nacional es un simbolo
venerado de la identidad nacional. Es también un instrumento apre-
ciado y poderoso que pueden tener los gobiernos en los momentos
dificiles en los que resulta mucho mas facil y mas discreto transferir
riqueza de un conjunto de agentes econémicos a otro mediante la
mera impresién de dinero que por medio de la proposicién de una
politica explicita para hacerlo en un ambiente democratico. También
estan la pérdida de senoreaje y de soberania implicadas en la renun-
cia a los poderes de elaboracién de una politica monetaria ante una
nacién extranjera, asi como la pérdida potencial de no ser capaz de
conducir una politica monetaria independiente para aliviar los do-
lores de los ciclos econémicos nacionales. El dltimo es el argumento
menos relevante, aunque quiza sea el que ocupa a menudo los deba-
tes académicos y practicos acerca de los regimenes del tipo de cam-
bio. La razén aparece claramente en la conferencia Nobel de Lucas

(1996), p. 666:

Los banqueros centrales, y aun algunos economistas monetarios, hablan
con conocimiento del empleo de las tasas de interés para controlar la in-
flacién, pero no conozco prueba alguna de una sola economia que relacio-
ne estas variables de manera ttil, ...

Aun si tuviésemos tal conocimiento cientifico, la experiencia his-
torica reciente de muchas economias emergentes muestra que sus
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instituciones para la elaboracién de politicas se han desempenado
mal en la tarea de emplear una politica monetaria y de tipo de cam-
bio independiente para preservar la estabilidad de los precios y evi-
tar los grandes ciclos econémicos. Ademas, aun si tuviéramos el
conocimiento y las instituciones necesarios para que la politica mo-
netaria sea ttil, el pequeiio beneficio potencial de la calibracién fina
de los ciclos econémicos tendria que compararse con las cinco ga-
nancias de la renuncia a las monedas nacionales que se enumeraron
lineas arriba.

Si el abandono de las monedas nacionales parece una idea buena
pero poco realista, équé mas podra hacerse para enfrentar las cau-
sas subyacentes de las crisis de los mercados emergentes? Es obvio
que las opciones tendrian que atacar el problema de un modo indi-
recto. Un conjunto de opciones considera la posibilidad de establecer
programas de apoyo para los precios de los activos de los mercados
emergentes (véase Lerrick y Meltzer, 2001, y Calvo, 2002). La pre-
misa de estas propuestas es que debido a los problemas del riesgo
moral (Lerrick y Meltzer) o a las imperfecciones del mercado de ca-
pital (Calvo), los precios de los activos de los mercados emergentes
pueden caer muy por debajo de los niveles justificados por los ele-
mentos fundamentales, y este es un ingrediente central del proceso
generador de las cesaciones stbitas. Por tanto, las organizaciones fi-
nancieras internacionales podrian ser recreadas a fin de elaborar
instrumentos que impidan que los precios alcancen tales niveles de
desastre. Otra opcion consiste en fortalecer la internacionalizacién
del sistema financiero, asegurando asi para las subsidiarias bancarias
nacionales el apoyo de sus bancos propietarios extranjeros, o limi-
tando la medida en que estos bancos nacionales pueden proporcio-
nar combustible para el proceso de dolarizacién de los pasivos,
imponiéndoles grandes requerimientos de reservas (es decir, pasan-
do a un marco de banca estrecha).

Estos medios indirectos para alcanzar las mismas metas, que la
dolarizacién o la euroizacion pueden lograr mucho mas facilmente,
parecen excesivamente costosos para los ciudadanos de los paises
emergentes, muchos de los cuales padecen graves consecuencias
econémicas a resultas de episodios recurrentes de cesaciones stbi-
tas y contagio financiero. El abandono de las monedas nacionales
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parece una idea radical, pero lo mismo ocurria no hace mucho tiem-
po con el euro, la Unién Europea y el Acuerdo de Libre Comercio de
América del Norte.

Por supuesto, el abandono de las monedas nacionales no es una
panacea. Dicho abandono no puede resolver muchos problemas eco-
némicos e institucionales fundamentales que afectan a los paises emer-
gentes, ni eliminar para siempre todas las modalidades de las crisis
financieras. Sin embargo, difiere de cualquiera otro arreglo mone-
tario por cuanto ata las manos del gobierno tan firmemente como es
posible, a fin de impedirle que ejerza sus facultades confiscatorias
por la via de la politica monetaria, y por cuanto simplifica conside-
rablemente la tarea de evaluar las politicas financieras nacionales
que es tan decisiva para la canalizacion de las corrientes del capital
global hacia las economias emergentes.

REFERENCIAS

Arellano, Cristina (2002), “Dollarization and Borrowing Limits”, Departamen-
to de Economia, Universidad de Duke, mimeografiado.

, vy Enrique G. Mendoza (2002), “Business Cycles in Small Open Econo-
mies with Credit Frictions: An Equilibrium Approach to Emerging Markets
Crises”, Ensayo de Trabajo de la NBER ntim. 8880, Oficina Nacional de
Investigacién Econémica (NBER) (http://papers.nber.org/papers/W8880).

Blanco, Herminio, y Peter M. Garber (1986), “Recurrent Devaluation and Spec-
ulative Attacks on the Mexican Peso”, Journal of Political Economy, vol. 94,
pp- 148-166.

Calvo, Guillermo A. (2002), “Globalization Hazard and Delayed Reform in
Emerging Markets”, Centro para la Economia Internacional, Departamento
de Economia, Universidad de Maryland, mimeografiado.

, Alejandro Izquierdo y Ernesto Talvi (2002), “Sudden Stops, the Real

Exchange Rate and Fiscal Sustainability: Argentina’s Lessons”, Departa-

mento de Investigacién, Banco Interamericano de Desarrollo, mimeografiado.

(2001), “Capital Markets and the Exchange Rate with Special Reference
to the Dollarization Debate in Latin America”, Journal of Money, Credit
and Banking, 33(2), pp. 312-334.

— (2000), “Balance of Payments Crises in Emerging Markets: Large Capital
Inflows and Sovereign Governments”, Paul Krugman (comp.), Currency
Crises, Chicago, University of Chicago Press.

(1999), “Contagion in Emerging Market: When Wall Street is the Car-

rier” (www.bsos.umd.edu/econ/ciecalvo.htm), manuscrito.




RENUNCIAR A LAS MONEDAS NACIONALES 33

Calvo, Guillermo A. (1986), “Temporary Stabilization: Predetermined Exchan-
ge Rates”, Journal of Political Economy 94, pp. 1319-1329.

(1998), “Capital Flows and Capital-Market Crises: The Simple Economics

of Sudden Stops”, Journal of Applied Economics, vol. 1, pp. 35-54.

, y Carlos A. Vegh (1999), “Inflation Stabilization and BOP Crises in De-

veloping Countries”, J. Taylor y M. Woodford (comps.), Handbook of Ma-

croeconomics, vol 1C, North-Holland.

, Leonard Leiderman y Carmen M. Reinhart (1996), “Inflows of Capital to

Developing Countries in the 1990s”, Journal of Economic Perspectives, pri-

mavera, pp. 123-140.

, y Allan Drazen (1998), “Uncertain Duration of Reform: Dynamic Impli-

cations”, Macroeconomic Dynamics.

, y Carmen M. Reinhart (1999), “When Capital Inflows come to a Sudden

Stop: Consequences and Policy Options”, Centro para la Economia Inter-

nacional, Departamento de Economia, Universidad de Maryland, mimeo-

grafiado.

, ¥ Enrique G. Mendoza (2000a), “Capital-Market Crises and Economic

Collapse in Emerging Markets: An Informational-Frictions Approach”, Amer-

ican Economic Review: Papers and Proceedings, mayo.

, ¥ (2000b), “Rational Contagion and the Globalization of Securities

Markets”, Journal of International Economics, vol. 51.

, Y (1996), “Mexico’s Balance of Payments Crises: A Chronicle of a

Death Foretold”, Journal of International Economics, vol. 41, pp. 235-264.

, ¥ (1994), “Trade Reforms of Uncertain Duration and Real Uncer-
tainty: A First Approximation”, IMF Staff Papers, diciembre.

Cavallo, Michelle, Kate Kisselev, Fabrizio Perri y Nouriel Roubini (2002),
“Exchange Rate Overshooting and the Cost of Floating”, Escuela de Nego-
cios Stern, Universidad de Nueva York, mimeografiado.

Céspedes, Luis, Roberto Chang y Andrés Velasco (2000), “Balance Sheets and
Exchange Rate Policy”, Departamento de Economia, Universidad de Nueva
York, mimeografiado.

Chang, Roberto, y Andrés Velasco (2000), “Banks, Debt Maturity and Crises”,
Journal of International Economics, vol. 51, ntm. 1, pp. 169-194.

Christiano, Lawrence J., Christopher Gust y Jorge Roldos (2000), “Monetary
Policy in an International Financial Crisis”, Departamento de Investigacién,
Fondo Monetario Internacional, Washington, mimeografiado.

Cole, Harold L., y Timothy J. Kehoe (1996), “A Self-Fulfilling Model of Mexi-
co’s 1994-95 Debt Crisis”, Journal of International Economics, vol. 41.

Drazen, A., y Elhanan Helpman (1988), “Stabilization with Exchange Rate Man-
agement Under Uncertainty”, E. Helpman, A. Razin y E. Sadka (comps.),
Economic Effects of the Government Budget, MIT Press, Cambridge.

Dunbar, Nicholas (2000), Inventing Money: The Story of Long Term Capital
Management and the Legends Behind It, John Wiley & Sons, Nueva York.




34 EL TRIMESTRE ECONOMICO

Frankel, Jeffrey, y Sebastian Edwards (2002), Preventing Currency Crises in
Emerging Markets, Reporte de la Oficina Nacional de Investigacién Econé-
mica. Chicago, University of Chicago Press.

Fisher, Irving (1933), “The Debt-Deflation Theory of Great Depressions”, Eco-
nometrica 1, pp. 337-357.

Hamann, Franz (2002), “Sovereign Risk and Macroeconomic Volatility”, De-
partamento de Economia, Universidad Estatal de Carolina del Norte, mi-
meografiado.

Helpman, Elhanan, y Assaf Razin (1987), “Exchange Rate Management: Inter-
temporal Tradeoffs”, American Economic Review, vol. 77, pp. 107-123.
Fondo Monetario Internacional (1999), International Capital Markets, Sep-

tiembre, Fondo Monetario Internacional, Washington.

Kaminsky, Graciela, y Carmen M. Reinhart (2000), “On Crises, Contagion, and
Confusion”, Journal of International Economics, vol. 51, pp. 145-168.

Klein, Michael W., y Nancy P. Marion (1997), “Explaining the Duration of
Exchange-Rate Pegs”, Journal of Development Economics.

Lerrick, Adam, y Allan H. Meltzer (2001), “Blueprint for an International Lend-
er of Last Resort”, Universidad de Carnegie Mellon, mimeografiado.

Lucas Jr., Robert E. (1996), “Nobel Lecture: Monetary Neutrality”, Journal of
Political Economy, vol. 104, pp. 661-682.

Mendoza, Enrique G. (2002), “Credit, Prices, and Crashes: Business Cycles with
a Sudden Stop”, Jeffrey Frankel y Sebastidan Edwards (comps.), Preventing
Currency Crises in Emerging Markets, Chicago, University of Chicago Press.

— (2001), “The Benefits of Dollarization when Stabilization Policy Lacks
Credibility and Financial Markets are Imperfect”, Journal of Money, Credit
and Banking, 33(2).

—— (1995), “The Terms of Trade, The Real Exchange Rate and Economic
Fluctuations”, International Economic Review, vol. 36, febrero, pp. 101-137.

— (1991a), “Real Business Cycles in a Small Open Economy”, American
Economic Review, vol. 81, septiembre, pp. 797-318.

(1991b), “Capital Controls and the Gains from Trade in a Business Cycle
Model of a Small Open Economy”, IMF Staff Papers, vol. 38, septiembre,
pp- 480-505.

—, y Katherine A. Smith (2002), “Margin Calls, Trading Costs and Asset
Prices in Emerging Markets: the Financial Mechanics of the ‘Sudden Stops’
Phenomenon”, Departamento de Economia, Universidad de Duke, mimeo-
grafiado.

, y Martin Uribe (2001), “Devaluation Risk and the Business Cycle Impli-
cations of Exchange Rate Management”, Carnegie-Rochester Conference
Series on Public Policy, 53.

Milesi-Ferreti, Gian Maria, y Assaf Razin (2000), “Current Account Reversals
and Currency Crises: Empirical Regularities”, Paul Krugman (comp.), Cur-
rency Crises, Chicago, University of Chicago Press.




RENUNCIAR A LAS MONEDAS NACIONALES 35

Neumeyer, Pablo, y Fabrizio Perri (2001), “Business Cycles in Emerging Econ-
omies: The Role of Interest Rates”, Departamento de Economia, Universi-
dad de Nueva York, mimeografiado.

Oviedo, Pedro (2002), “Business Cycles in Small Economies with a Banking
Sector”, Universidad Estatal de Carolina del Norte, mimeografiado.

Paasche, Bernhard (2001), “Credit Constraints and International Financial
Crises”, Journal of Monetary Economics, vol. 28, pp. 623-650.

Parsley, David (2001), “Accounting for Real Exchange Rate Changes in East
Asia”, Instituto de Investigacién Monetaria de Hong Kong, Ensayo de Tra-
bajo nam. 6 /2001, julio.

Razin, Assaf, Efraim Sadka y Chi-Wa Yuen (1998), “A Pecking Order Theory
of Capital Flows and International Tax Principles”, Journal of Internatio-
nal Economics.

Rebelo, Sergio, y Carlos A. Végh (1996), “Real Effects of Exchange-Rate-Based
Stabilization”, NBER Macro Annual, Oficina Nacional de Investigacién Eco-
némica, Cambridge.

Rigobon, Robert (2002), “Contagion: How to Measure It?”, Jeffrey Frenkel y
Sebastian Edwards (comps.), Preventing Currency Crises in Emerging Mar-
kets, Chicago, University of Chicago Press, préxima publicacién.

Valderrama, Diego (2002), “The Impact of Financial Frictions on a Small Open
Economy: When Current Account Borrowing Hits a Limit”, tesis doctoral,
Departamento de Economia, Universidad de Duke.



