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RESUMEN

El con ta gio fi nan cie ro y las ce sa cio nes sú bi tas de las en tra das de ca pi tal ex -
pe ri men ta dos en las cri sis de los mer ca dos emer gen tes po drían ori gi nar se en 
una com bi na ción ex plo si va de au sen cia de cre di bi li dad de la po lí ti ca eco nó -
mi ca e im per fec cio nes del mer ca do mun dial de ca pi ta les que afli ge a las eco -
no mías emer gen tes con mo ne das na cio na les. En con se cuen cia, este en sa yo
afir ma que el aban do no de las mo ne das na cio na les a fin de adop tar una mo -
ne da dura po dría re du cir sig ni fi ca ti va men te la vul ne ra bi li dad de los paí ses
emer gen tes ante es tas cri sis. La cre di bi li dad de sus po lí ti cas fi nan cie ras se
for ta le ce ría mu cho por la sub or di na ción im plí ci ta de la po lí ti ca a las ins ti tu -
cio nes que de ter mi nan la po lí ti ca del emi sor de mo ne da dura. Me jo ra ría su
ac ce so a los mer ca dos in ter na cio na les de ca pi tal por que se apli ca ría a las
eco no mías emer gen tes la mis ma ex pe rien cia e in for ma ción de que dis po nen
los in ver sio nis tas glo ba les para eva luar la po lí ti ca mo ne ta ria del emi sor de
mo ne da dura. Pero la adop ción de una mo ne da dura no eli mi na los ci clos
eco nó mi cos ni to das las mo da li da des de las cri sis fi nan cie ras ni re suel ve los
gra ves pro ble mas fis ca les que afec tan a las eco no mías emer gen tes, y sí im pli -
ca la re nun cia al se ño rea je y a los be ne fi cios po ten cia les de la con duc ción de
una po lí ti ca mo ne ta ria in de pen dien te. Sin em bar go, es tas des ven ta jas pa re -
cen in sig ni fi can tes ante la ne ce si dad ur gen te de per mi tir que los paí ses
emer gen tes ten ga ac ce so a los mer ca dos glo ba les de ca pi tal sin ex po ner se al
ries go de las ce sa cio nes sú bi tas.
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ABSTRACT

Fi nan cial con ta gion and Su den Stops of ca pi tal in flows ex pe rien ced in emer -
ging-mar kets cri ses may ori gi na te in an ex plo si ve mix of lack of po licy cre di bi -
lity and world ca pi tal mar ket im per fec tions that af flict emer ging eco no mies
with na tio nal cu rren cies. Hen ce, this pa per ar gues that aban do ning na tio nal
cu rren cies to adopt a hard cu rrency can sig ni fi cantly re du ce the emer ging
coun tries’ vul ne ra bi lity to the se cri ses. The cre di bi lity of their fi nan cial po -
li cies would be greatly en han ced by the im pli cit sub or di na tion to the po licy-
mar king ins ti tu tions of the hard cu rrency is suer. Their ac cess to in ter na tio -
nal ca pi tal mar kets would im pro ve as the same ex per ti se and in for ma tion
that glo bal in ves tors gat her al ready to eva lua te the mo ne tary po licy of the
hard cu rrency is suer would apply to emer ging eco no mies. Yet, adop ting a hard
cu rrency does not eli mi na te bu si ness cycles, rule out all forms of fi nan cial
cri ses, or sol ve se ve re fis cal pro blems that pla gue emer ging eco no mies, and it 
en tails gi ving up seig nio ra ge and po ten tial be ne fits of con duc ting in de pen -
dent mo ne tary po licy. Ho we ver, the se di sad van ta ges seem dwar fed by the
ur gent need to ena ble emer ging coun tries to ac cess glo bal ca pi tal mar kets
wit hout ex po sing them to the risk of re cu rrent Sud den Stops.

INTRODUCCIÓN

La cri sis eco nó mi ca ar gen ti na ac tual es la más re cien te de una ca de -
na lar ga y cre cien te de de sas tres si mi la res que se ha aba ti do so bre
las eco no mías lla ma das emer gen tes des de la de va lua ción del peso
me xi ca no hace cer ca de nue ve años. La gra ve dad y el con ta gio de es tas
cri sis en tre este gru po de eco no mías son fe nó me nos sin pre ce den te
que re sul tan pe cu lia res de la era de mer ca dos fi nan cie ros glo ba li za -
dos en rá pi do mo vi mien to.

¿Por qué se han de sem pe ña do tan mal las eco no mías emer gen tes,
mu chas de las cua les em pren die ron pro gra mas re for mis tas de es ta -
bi li za ción de lar go al can ce y se orien ta ron ha cia el mer ca do du ran te 
los años no ven ta? Una ex pli ca ción sim plis ta es la del “mal gobier no”,
que se tra du ce en ins ti tu cio nes po lí ti cas y le ga les co rrup tas, in com -
pe ten tes o dis fun cio na les. En efec to, mu chas eco no mías emer gen tes
fue ron afec ta das por pro ble mas co mo la eva sión fis cal ge ne ra li za da, 
el ca pi ta lis mo com pla cien te, los pro ce di mien tos de ban ca rro ta que
no fun cio nan o no exis ten, el frau de fi nan cie ro ubi cuo, los sis te mas
ju di cia les co rrup tos, la lu cha po lí ti ca en co na da, etc. Pe ro los ha llaz -
gos del cre cien te con jun to de in ves ti ga cio nes res pec to a las cri sis de
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los mer ca dos emer gen tes re ve lan que in clu so los go bier nos “bue -
nos” tien den a ver se ex pues tos a un al to gra do de vul ne ra bi li dad an te 
las gran des re ver sio nes re pen ti nas de las co rrien tes in ter na cio na les
de ca pi tal, y que an te es tas re ver sio nes es tos paí ses tien den a pro ce der
co mo los he mos ob ser va do. En el fon do de es ta vul ne ra bi li dad se en -
cuen tran dos ele men tos fun da men ta les: la au sen cia de cre di bi li dad
de las ins ti tu cio nes na cio na les que ela bo ran la po lí ti ca eco nó mi ca en 
las eco no mías emer gen tes y las im per fec cio nes de los mer ca dos de
ca pi tal glo ba li za dos a los que es tas eco no mías de ben te ner ac ce so
pa ra apro ve char la ofer ta mun dial de aho rro.

La au sen cia de cre di bi li dad de las po lí ti cas eco nó mi cas de los paí -
ses emer gen tes pue de atri buir se de nue vo al “mal” go bier no, pe ro
en es tos paí ses se rían cues tio na das in clu so las po lí ti cas de los go -
bier nos bien in ten cio na dos y be ne vo len tes. La ra zón es que, a pe sar
de to do el hin ca pié que se ha ce en las ca rac te rís ti cas nue vas de las
cri sis de los mer ca dos de ca pi tal en la era de la glo ba li za ción fi nan -
cie ra, un as pec to de ci si vo de es tas cri sis es al go muy co no ci do pa ra
los ciu da da nos de los paí ses emer gen tes: la po lí ti ca gu ber na men tal
mues tra un al to gra do de in con gruen cia a lo lar go del tiem po. Las
vin cu la cio nes mo ne ta rias y los ti pos  de cam bio ad mi nis tra dos que
se anun cia ran y se pu sie ran en prác ti ca a fi nes del de ce nio de los
ochen ta y prin ci pios del si guien te se ofre cían co mo com pro mi sos con
po lí ti cas de es ta bi li za ción que con du ci rían a una in fla ción ba ja sos -
te ni ble. Pe ro con el pa so del tiem po los ajus tes de las po lí ti cas que se
re que rían pa ra su je tar se a es te com pro mi so ini cial se tor na ron de -
ma sia do cos to sos, de mo do que se pos pu sie ron y ello con du jo a ti pos 
de cam bio in sos te ni bles y a cri sis fi nan cie ras. Estas cri sis se re sol vían
por po lí ti cas gu ber na men ta les que im pli ca ban gran des re dis tri bu -
cio nes de la ri que za den tro del sec tor pri va do y del sec tor pri va do al 
pú bli co y/o el sec tor ex ter no. Los go bier nos han he cho es to va rias
ve ces an tes de las cri sis de los mer ca dos emer gen tes en la era de la
glo ba li za ción (una bre ve lis ta de ejem plos in clui ría a Chi le en 1982,
Mé xi co en 1976 y 1982, o Argen ti na en 1990). Al fi nal de ca da uno
de es tos de sas tres, el go bier no arre pen ti do pro me tía no vol ver lo a
ha cer, y pa ra de mos trar su com pro mi so ini cia ba un nue vo con jun to 
de arre glos mo ne ta rios que ju ra ba res pe tar has ta la cri sis si guien te.

Los efec tos ma croe co nó mi cos ad ver sos de la au sen cia de cre di bi -
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li dad en las po lí ti cas y los im per fec tos mer ca dos mun dia les de ca pi tal
son el te ma de dos ra mas bien es ta ble ci das pe ro en gran me di da se -
pa ra das de la bi blio gra fía ma croe co nó mi ca in ter na cio nal. Sin em bar -
go, una par te de la bi blio gra fía re fe ren te a las cri sis de los mer ca dos
emer gen tes em pe zó re cien te men te a con cen trar se en la in te rac ción
en tre es tos dos ele men tos, de mos tran do có mo se com bi nan pa ra crear
un me ca nis mo de tras mi sión que pue de am pliar mu cho los efec tos
de los cho ques exó ge nos ad ver sos. En un am bien te en el que la po lí -
ti ca eco nó mi ca no es creí ble, es po si ble que las re for mas de po lí ti cas
co mo la pri va ti za ción de las em pre sas pú bli cas y las ins ti tu cio nes
fi nan cie ras, o las po lí ti cas de es ta bi li za ción co mo el uso ge ne ra li za do 
de la ad mi nis tra ción del ti po de cam bio pa ra re du cir la in fla ción,
ha yan im pul sa do el pe rio do de au ge que en la ma yo ría de los ca sos
pre ce dió a las cri sis de la ba lan za de pa gos (véa se Cal vo y Men do za,
1994, y Men do za y Uri be, 2001). Es pro ba ble que la glo ba li za ción
fi nan cie ra ha ya ge ne ra do la po si bi li dad de gran des cam bios en las
co rrien tes fi nan cie ras im pul sa das por las ex pec ta ti vas de au to cum -
pli mien to, la in for ma ción im per fec ta y/o cos to sa y otras fric cio nes
si mi la res pro cli ves al con ta gio ca pa ces de cau sar gran des mo vi mien -
tos in ter na cio na les del ca pi tal fi nan cie ro a pe sar de los “só li dos ele -
men tos fun da men ta les” de un país (co mo se ob ser va en los es tu dios
de Co le y Kehoe, 1996; Cal vo y Men do za, 2000a y 2000b, Men do za,
2002, y Chang y Ve las co, 2000).

La in te rac ción en tre la au sen cia de cre di bi li dad y las im per fec cio -
nes del mer ca do de ca pi tal se re fle ja en la ob ser va ción de que un go -
bier no no creí ble es de or di na rio una ca rac te rís ti ca im plí ci ta de los
me ca nis mos que im pul san a las cri sis de los mer ca dos emer gen tes cau-
sa das por las fric cio nes fi nan cie ras. Los me ca nis mos em plea dos has -
ta aho ra en mu chos mo de los teó ri cos su po nen que las eco no mías
emer gen tes tie nen una deu da a cor to pla zo de no mi na da en dó la res,
ries gos cam bia rios no pro te gi dos, re que ri mien tos co la te ra les o de
li qui dez que li mi tan la ca pa ci dad pa ra con tra tar deu da ex ter na, ga -
ran tías gu ber na men ta les im plí ci tas ofre ci das a los ban cos o los pres -
ta ta rios na cio na les, y am bien tes de po lí ti cas ma croe co nó mi cas muy
ines ta bles y de eva lua ción cos to sa. To das es tas ca rac te rís ti cas se
atri bu yen por lo me nos en par te a la au sen cia de cre di bi li dad de un
go bier no en el in te rior y en los mer ca dos de ca pi tal mun dia les.
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En Men do za (2002) se pre sen ta un ejem plo de la ma ne ra co mo la
in te rac ción en tre las fric cio nes fi nan cie ras y la au sen cia de cre di bi -
li dad pue de crear un me ca nis mo de tras mi sión del ci clo eco nó mi co
ca paz de re pro du cir el fe nó me no de la “ce sa ción sú bi ta” de las cri sis 
en los mer ca dos emer gen tes. Ese en sa yo exa mi na una eco no mía con
mer ca dos de se gu ros in com ple tos en la que la du ra ción in cier ta de
la po lí ti ca eco nó mi ca tie ne efec tos rea les por la vía de un me ca nis mo 
se me jan te a una de for ma ción fis cal es to cás ti ca, y en la que los acree -
do res ex tran je ros im po nen re que ri mien tos de li qui dez a los pres ta -
ta rios na cio na les. Si la eco no mía tie ne una deu da ex ter na muy
gran de, una re ver sión sú bi ta de la po lí ti ca eco nó mi ca (aun que sea
un even to de es ca sa pro ba bi li dad) de sa ta una gran re ver sión de las
en tra das de ca pi tal, una res tric ción sú bi ta de los prés ta mos ex ter nos,
y un se ve ro ajus te ha cia aba jo de la ac ti vi dad eco nó mi ca y los pre cios
in ter nos re la ti vos. Men do za (2001) es ta ble ce una va rian te mo ne ta -
ria de es te mo de lo y de mues tra que la do la ri za ción pue de ge ne rar
gran des in cre men tos del bie nes tar al eli mi nar el ries go de la de va -
lua ción de la mo ne da (es de cir, el ries go de una re ver sión de la po lí -
ti ca del ti po de cam bio) y re la jar los re que ri mien tos de li qui dez de
los prés ta mos ex ter nos.

El ob je ti vo prin ci pal de es te ar tícu lo es la pro po si ción de que el
aban do no de las mo ne das na cio na les en las eco no mías emer gen tes,
pa ra adop tar una mo ne da du ra, pue de ser una po lí ti ca efi caz pa ra en -
fren tar si mul tá nea men te la au sen cia de cre di bi li dad de las po lí ti cas
fi nan cie ras in ter nas y las im per fec cio nes de los mer ca dos de ca pi tal
glo ba li za dos. Este en fo que de dos vías pa ra el pro ble ma con tras ta
con va rias de las re co men da cio nes de po lí ti cas que se han he cho pa -
ra en fren tar las cri sis de los mer ca dos emer gen tes, las que de mo do
ca rac te rís ti co in ten tan en fren tar las de bi li da des de las ins ti tu cio nes
na cio na les de ela bo ra ción de po lí ti cas o las im per fec cio nes de los
mer ca dos de ca pi tal mun dia les. Quie nes con si de ran cul pa bles a las
dé bi les ins ti tu cio nes na cio na les tien den a fa vo re cer las po lí ti cas que
pue dan aca bar con los pro ble mas ge ne ra li za dos del ries go mo ral, in -
clui das las po lí ti cas que fa vo re cen a los re gí me nes de ti po de cam bio
fle xi ble, com pro me tien do a las ins ti tu cio nes fi nan cie ras in ter na cio na -
les a abs te ner se de pro por cio nar gran des sal va men tos, y per mi tien -
do los pro ce di mien tos de un in cum pli mien to or de na do por par te de
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los pres ta mis tas so be ra nos (véa se Le rrick y Melt zer, 2001). Quie nes
des ta can las im per fec cio nes de los mer ca dos de ca pi tal glo ba les tien -
den a apo yar las po lí ti cas que pro por cio nan una ayu da fi nan cie ra
coor di na da y mi ni mi zan el ries go del con ta gio fi nan cie ro en bus ca
de man te ner a los paí ses en sus mon tos de deu da sos te ni bles o apo -
yan do los pre cios de la deu da de los mer ca dos emer gen tes por en ci -
ma de los ni ve les de caí da de los ele men tos no fun da men ta les (véa se
Cal vo, 2002, y Cal vo, Izquier do y Tal vi, 2002).

Este ar tícu lo ba sa su de fen sa de la “eu roi za ción” o la “do la ri za -
ción” reu nien do de una ma ne ra in tui ti va cier tos ar gu men tos que se
han ela bo ra do en otras par tes de la bi blio gra fía, en par ti cu lar por
Cal vo (1998), (2000) y (2002), Cal vo y Men do za (2000a) y (2000b), y 
Men do za (2001) y (2002). El ar tícu lo es in ten cio nal men te cor to res -
pec to a los de ta lles téc ni cos que con tie nen esos en sa yos. La idea cen -
tral es que el aban do no de las mo ne das na cio na les y la adop ción de
una mo ne da du ra, cuan do se con si de ran des de la pers pec ti va de las
eco no mías emer gen tes que en fren tan ins ti tu cio nes no creí bles de
ela bo ra ción de po lí ti cas y mer ca dos de ca pi tal glo ba li za dos im per -
fec tos, pue den ser muy be né fi cos por que: i) se aca ba así con la au -
sen cia de cre di bi li dad de las po lí ti cas mo ne ta rias y cam bia rias, y ii)
se dis mi nu yen así las fric cio nes in for ma ti vas que se en cuen tran de -
trás de va rios me ca nis mos de con ta gio fi nan cie ro y de re ver sio nes
sú bi tas de las co rrien tes de ca pi tal (al ha cer in ne ce sa ria la cos to sa
in ver sión de co no ci mien to y re cur sos que im pli ca la eva lua ción de
las po lí ti cas mo ne ta rias nacionales).

Estos ar gu men tos res pec to a la “eu roi za ción” o la “do la ri za ción”
se des vían de los ar gu men tos más tra di cio na les en los que se in ten ta
di lu ci dar si con ven drá re nun ciar al uso de una po lí ti ca mo ne ta ria
in de pen dien te co mo un ins tru men to de la po lí ti ca de es ta bi li za ción,
lo que se re du ce al pro lon ga do de ba te de la im por tan cia de las ri gi -
de ces no mi na les y la efi ca cia de los ins tru men tos de la po lí ti ca mo -
ne ta ria. Aquí la pre mi sa ini cial es pre ci sa men te que una po lí ti ca
mo ne ta ria in de pen dien te en la cla se de paí ses de que se ocu pa es te
ar tícu lo es un mo ti vo de preo cu pa ción, ya sea por que las ins ti tu cio -
nes que ela bo ran las po lí ti cas en es tos paí ses no son vehícu los efi -
cien tes pa ra la po lí ti ca de es ta bi li za ción o por que, aun si lo fue sen, el 
mer ca do de ca pi tal glo bal po dría de jar de eva luar con pre ci sión a
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las po lí ti cas na cio na les y de di fe ren ciar las de las po lí ti cas de otros
paí ses don de ta les po lí ti cas son mal ma ne ja das. Así pues, se tra ta de
pen sar en el aban do no de las mo ne das na cio na les co mo un vehícu lo
pa ra la “sus ti tu ción de ins ti tu cio nes”, pa ra fra sean do el con cep to de
“sus ti tu ción de im por ta cio nes” pa ra el de sa rro llo eco nó mi co que
pre do mi nó en los paí ses en de sa rro llo durante los años sesenta.

El en sa yo se or ga ni za co mo si gue: la sec ción I do cu men ta al gu nas
ca rac te rís ti cas esen cia les de las cri sis de los mer ca dos emer gen tes
que se ña lan el pa pel cen tral de la po lí ti ca eco nó mi ca no creí ble y los
mer ca dos de ca pi tal im per fec tos en la cau sa de las cri sis. La sec ción
II revi sa al gu nos re sul ta dos ana lí ti cos su ge ren tes de que la glo ba li -
za ción de los mer ca dos fi nan cie ros (im per fec tos) tu vo me ca nis mos
en dó ge nos que au men ta ron la vul ne ra bi li dad de las eco no mías
emer gen tes an te las ce sa cio nes sú bi tas. La sec ción III re su me un
mar co ana lí ti co pa ra el es tu dio de las fluc tua cio nes eco nó mi cas en
una pe que ña eco no mía abier ta que ex hi be un me ca nis mo de tras mi -
sión que en la za las im per fec cio nes de los mer ca dos de ca pi tal mun -
dia les con la au sen cia de cre di bi li dad, o la du ra ción in cier ta, de la
po lí ti ca eco nó mi ca na cio nal. Al fi nal se pre sen ta las con se cuen cias
pa ra la po lí ti ca eco nó mi ca.

I. CESACIONES SÚBITAS Y CONTAGIO. HECHOS Y LECCIONES

DE LAS CRISIS DE LOS MERCADOS EMERGENTES

A pe sar del en co na do de ba te sur gi do tras el de rrum ba mien to me xi -
ca no de 1994, hay aho ra un am plio con sen so acer ca de que las cri sis
de los mer ca dos emer gen tes de los años no ven ta se ña la ron el ama-
ne cer de una nue va épo ca en las cri sis de los mer ca dos de ca pi tal
(véa se Cal vo y Men do za, 1996 y 2000a). Se lle gó a este en ten di mien to
tras la ob ser va ción de dos fe nó me nos co mu nes a es tas cri sis: el lla -
ma do de la “ce sa ción sú bi ta” y el del con ta gio fi nan cie ro. Tal como
lo de fi nie ra Cal vo (1998), una ce sa ción sú bi ta es una re ver sión mar -
ca da y re pen ti na de las en tra das de ca pi tal, un co rres pon dien te
ajus te abrup to en la cuen ta co rrien te, y gran des de cli na cio nes de la
pro duc ción, la ab sor ción y los pre cios re la ti vos de los bie nes y los
ac ti vos fi nan cie ros. Ocu rrie ron ce sa cio nes sú bi tas en to das las cri-
sis de los mer ca dos emer gen tes, con la po si ble ex cep ción de la cri sis
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bra si le ña de 1999. Sur gió el con ta gio fi nan cie ro cuan do cier tos mer -
ca dos fi nan cie ros, apa ren te men te no re la cio na dos por en la ces fun -
da men ta les a los acon te ci mien tos de una eco no mía emer gen te que
está ex pe ri men tan do una cri sis, fue ron afec ta dos y pa de cie ron efec -
tos gra ves en tér mi nos de co rrec cio nes de los pre cios y de li qui dez.
El pri mer ejem plo fue el del “efec to te qui la” por el que las cri sis me -
xi ca nas de 1994 de to na ron una ce sa ción sú bi ta en Argen ti na. Pero
el caso más pro mi nen te se aso cia a la cri sis rusa de 1998. En este
caso, el con ta gio casi de rrum bó los mer ca dos fi nan cie ros de los paí -
ses in dus tria les y de sa tó una cri sis de li qui dez que obli gó a la Re ser va 
Fe de ral a re du cir las ta sas de in te rés y coor di nar la caí da de la ad -
mi nis tra ción de ca pi tal a lar go pla zo (ACLP) del fon do de pro tec ción.

Estu dios co mo los de Cal vo, Izquier do y Tal vi (2002), Cal vo y
Rein hart (1999), Mi le si-Fe rret ti y Ra zin (2000) y Men do za (2002)
do cu men tan de ta lla da men te las ca rac te rís ti cas de las ce sa cio nes sú -
bi tas obser va das en los paí ses emer gen tes que pa de cie ron cri sis finan -
cie ras en los años no ven ta y en los dos pa sa dos años. El do cu men to
del Fon do Mo ne ta rio Inter na cio nal (1999) des cri be las caí das de los
pre cios de las ac cio nes y el in cre men to de su vo la ti li dad. Men do za
(2002) y Pars ley (2001) mues tran prue bas de los gran des cam bios
del pre cio re la ti vo de los bie nes no co mer cia bles in ter na cio nal men te 
pa ra Hong Kong, Co rea y Mé xi co.

Las grá fi cas 1 a 3 ofre cen un pa no ra ma re su mi do de los he chos
es ti li za dos de las ce sa cio nes sú bi tas en los ca sos de Argen ti na, Co -
rea, Mé xi co, Ru sia y Tur quía. La grá fi ca 1 mues tra al gu nos da tos de 
se ries de tiem po re cien tes para la cuen ta co rrien te de cada país
como por cen ta je del PIB. Las ce sa cio nes sú bi tas apa re cen en es tas
grá fi cas como gran des fluc tua cio nes re pen ti nas de la cuen ta co -
rrien te que en la ma yo ría de los ca sos ex ce die ron de cin co pun tos
por cen tua les del PIB. La grá fi ca 2 re gis tra da tos del cre ci mien to del
con su mo como un in di ca dor de la ac ti vi dad eco nó mi ca real. Estas
grá fi cas mues tran que las ce sa cio nes sú bi tas se aso cian a una caí da
abrup ta del sec tor real de la eco no mía. La grá fi ca 3 pro por cio na in -
for ma ción de dos in di ca do res fi nan cie ros de ci si vos para cada país:
el pre cio de las ac cio nes na cio na les (va lua das en dó la res) y la dis -
per sión del ren di mien to del ín di ce plus de los bo nos de mer ca dos
emer gen tes de JP Mor gan (EMBI+) para cada país en re la ción con
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los cer ti fi ca dos de la Te so re ría de los Esta dos Uni dos. Las ce sa cio -
nes sú bi tas ex hi ben gran des de cli na cio nes de los pre cios de las ac cio -
nes y au men tos re pen ti nos y mar ca dos de las dis per sio nes EMBI+, de 
modo que los pre cios de las ac cio nes an te ce den a me nu do al in cre -
men to de las dis per sio nes en la fre cuen cia men sual.

Los es tu dios em pí ri cos del con ta gio di fie ren acer ca de có mo de fi -
nir y me dir el con ta gio fi nan cie ro, y acer ca de si los da tos prue ban
que el con ta gio fue co mún en las cri sis de los mer ca dos emer gen tes
(véa se, por ejem plo, Ka minsky y Rein hart, 2000, y Ri go bon, 2002).
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Sin em bar go, la ob ser va ción ca sual de la grá fi ca 3, con si de ran do la
cro no lo gía de las di ver sas cri sis ocu rri das du ran te el pe rio do re pre -
sen ta do en la grá fi ca, su gie re que sí hu bo cier to gra do de con ta gio fi -
nan cie ro. Ade más, el tra ba jo de Ri go bon mues tra que, aun cuan do
se adop tan con cep tos y me di das del con ta gio es ta dís ti ca men te pre ci -
sos, los da tos in di can la exis ten cia de com po nen tes del con ta gio en
los mer ca dos fi nan cie ros du ran te la cri sis me xi ca na y la rusa.

Las cau sas eco nó mi cas sub ya cen tes en los fe nó me nos de la ce sa -
ción sú bi ta y el con ta gio no pue den ex traer se de las des crip cio nes de 
los he chos es ti li za dos co mo la que aca ba de re su mir se. En las dos
sec cio nes si guien tes re vi sa re mos los ar gu men tos ana lí ti cos pro ba to -
rios de que la du ra ción in cier ta de la po lí ti ca eco nó mi ca en las eco -
no mías emer gen tes y las im per fec cio nes de los mer ca dos de ca pi tal
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glo ba li za dos son po si ble men te los cul pa bles. Una con di ción ne ce sa -
ria im por tan te pa ra apo yar es ta hi pó te sis es que las en tra das de ca -
pi tal glo bal en los mer ca dos emer gen tes tie nen un com po nen te
im por tan te im pul sa do por fac to res ex ter nos a las eco no mías emer -
gen tes. Cal vo, Lei der man y Rein hart (1996) mos tra ron an tes que,
en efec to, un im por tan te pre dic tor es ta dís ti co del in cre men to de las
en tra das de ca pi tal a los mer ca dos emer gen tes, en la pri me ra mi tad
del de ce nio de los no ven ta, fue la de cli na ción de las ta sas de in te rés
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en los Esta dos Uni dos. Más re cien te men te, po de mos ob ser var en la
grá fi ca 4 dos cam bios im por tan tes en la can ti dad y la com po si ción
de las en tra das ne tas de ca pi tal pri va do a las eco no mías emer gen tes
(véa se tam bién Ra zin, Sad ka y Yuen, 1998). Pri me ro, hu bo una dis -
mi nu ción drás ti ca y en apa rien cia per ma nen te en las en tra das ne tas 
to ta les tras las cri sis de Asia y de Ru sia. Las en tra das ne tas to ta les fue -
ron sie te ve ces ma yo res en el pun to má xi mo del au ge de las en tra das
de ca pi tal en 1996 que en 2000. Se gun do, cam bió la com po si ción de las
en tra das ne tas. Los prés ta mos ban ca rios no au men ta ron nun ca y se
tor na ron ca da vez más ne ga ti vos a par tir de 1997, mien tras que las
co rrien tes de la in ver sión ex tran je ra di rec ta (IED) au men ta ron en
rea li dad mo de ra da men te y per ma ne cie ron bas tan te es ta bles. Un aná -
li sis más pro fun do re ve la ría otros dos he chos fun da men ta les. Pri -
me ro, que un ele men to im por tan te de la dis mi nu ción de las en tra das 
de ca pi tal fue la re trac ción pro lon ga da del mer ca do de bo nos de las
eco no mías emer gen tes in du ci da por la cri sis ru sa y el in cum pli mien -
to del pa go de los bo nos Brady por par te de Ecua dor. Se gun do, que
el cam bio de la com po si ción de las en tra das re fle ja ba tam bién cier -
tas varia cio nes en la dis tri bu ción de las en tra das, ya que paí ses co mo
Chi na o Mé xi co, re cep to res de gran des en tra das de IED, se de sem pe -
ña ron mu cho me jor que los paí ses que de pen den de las co rrien tes
de car te ra o de prés ta mos ban ca rios (co mo Argen ti na o Ecua dor).
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Na tu ral men te, las cri sis de Asia y de Ru sia po drían ex pli car una
dis mi nu ción tem po ral de las en tra das de ca pi tal a los paí ses afec ta -
dos por es tas cri sis, pe ro las ten den cias mos tra das en la grá fi ca 4
afec ta ron a to das las eco no mías emer gen tes y pa re cían ser per sis -
ten tes. Des de es ta pers pec ti va la dis mi nu ción de las en tra das de ca -
pi tal des pués de la cri sis ru sa de 1998 pa re ce ría pa ra un país co mo
Argen ti na tan exó ge na co mo el au ge que Cal vo, Lei der man y Rein hart
(1996) atri bu ye ron a la dis mi nu ción de las ta sas de in te rés de los Esta -
dos Uni dos a prin ci pios del de ce nio de los no ven ta. Así pues, los paí -
ses emer gen tes son de ma ne ra cla ra vul ne ra bles a las fluc tua cio nes
gran des y po ten cial men te per du ra bles de su ca pa ci dad pa ra el ac ce -
so a los mer ca dos de ca pi tal glo ba les que son im pul sa das en un gra -
do no tri vial por fuer zas que es ca pan a su con trol di rec to.

II. EL CONTAGIO RACIONAL EN LOS MERCADOS DE CAPITAL GLOBALIZADOS

La de fen sa de la te sis de que el con ta gio y las ce sa cio nes sú bi tas son
fe nó me nos nue vos en la era de los mer ca dos de ca pi tal glo ba li za dos
re quie re un ar gu men to que jus ti fi que que la glo ba li za ción fi nan-
cie ra pue de de to nar en efec to gran des fluc tua cio nes de las co rrien -
tes de ca pi tal in ter na cio na les que qui zá no se jus ti fi ca rían por los
va lo res fun da men ta les de un país. En Cal vo y Men do za (2000a) y
(2000b) pre sen ta mos tres mo de los eco nó mi cos que fun da men tan este 
ar gu men to.

El pri me ro es un mo de lo de con ta gio re gio nal en el que los in ver -
sio nis tas glo ba les es tán me nos dis pues tos a pa gar por la in for ma ción 
per ti nen te de un país es pe cí fi co a me di da que avan za la in te gra ción
del mer ca do de ca pi tal glo bal, de mo do que es más po si ble que reac -
cio nen an te los “ru mo res” en lu gar de pa gar por la eva lua ción de su
ve ra ci dad. En es te mo de lo el mer ca do de ca pi tal glo bal con sis te en
un gran nú me ro de in ver sio nis tas idén ti cos que “op ti man la va rian za 
de la me dia”, quie nes pue den es co ger en tre pa gar o no un cos to fi jo
pa ra eli mi nar la in cer ti dum bre idio sin crá si ca del ren di mien to de una 
in ver sión en una eco no mía emer gen te par ti cu lar. Pa ra sim pli fi car,
su po ne mos que to das las opor tu ni da des de in ver sión son idén ti cas
ex an te y que sus ren di mien tos se dis tri bu yen de ma ne ra in de pen -
dien te e idén ti ca. ¿Có mo va ría el in cen ti vo pa ra pa gar el cos to fi jo
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de in for ma ción (es de cir, la ga nan cia del pa go del cos to y la ela bo ra -
ción de una car te ra óp ti ma uti li zan do la in for ma ción ac tua li za da
por com pa ra ción con la in ver sión “a cie gas” so bre la ba se de la dis -
tri bu ción de los ren di mien tos ex an te) a me di da que au men ta el nú -
me ro de las eco no mías emer gen tes en el mer ca do de ca pi tal glo bal?
Vi mos que mien tras sea li mi ta do el ta ma ño de las po si cio nes cor tas
que pue den asu mir se de paí ses es pe cí fi cos, el in cen ti vo pa ra pa gar
el cos to fi jo de in for ma ción al can za siem pre un pun to en el que se
con vier te en una fun ción de cre cien te del nú me ro de paí ses que ha ya 
en el mer ca do (has ta lle gar a un mí ni mo en el que se tor na in de pen -
dien te del ta ma ño del mer ca do). La in tui ción es que el ren di mien to
de la in ver sión “a cie gas” se es tá con vir tien do en un ren di mien to li -
bre de ries go a me di da que au men ta el nú me ro de paí ses, mien tras
se apro ve cha el apren di za je de que con un ren di mien to se gu ro en un
país par ti cu lar a cier to cos to se re quie re que se to me una po si ción
ca da vez más cor ta en ese país.

El se gun do mo de lo de fien de la unión ra cio nal de los ad mi nis tra -
do res de fon dos mu tuos o los ban que ros in ver sio nis tas. Su pon ga -
mos que es tos ad mi nis tra do res y ban que ros son de nue vo idén ti cos,
op ti ma do res de la va rian za de la me dia, pe ro con si de re mos aho ra
que en fren tan una es truc tu ra de in cen ti vos que los re com pen sa
cuan do ge ne ran ren di mien tos “por en ci ma del mer ca do” y los cas ti -
ga cuan do ocu rre lo con tra rio. Obser va mos que si la re com pen sa
mar gi nal es ma yor que el cas ti go mar gi nal, en ton ces exis ta una re -
gión de di ver sas car te ras óp ti mas. Den tro de es ta re gión, to dos los
in ver sio nis tas se mue ven jun tos pa ra imi tar a la car te ra “pre fe ri da
del día”. La ra zón es que la te nen cia de es ta car te ra es óp ti ma por -
que in ver tir más (me nos) ge ne ra ría un cos to mar gi nal ma yor (me -
nor) que la ga nan cia mar gi nal. Ade más, el au men to del nú me ro de
paí ses don de se pue de in ver tir (de la mis ma ma ne ra que en el pri -
mer ejem plo) am plía el in ter va lo de la di ver si dad has ta un pun to en
el que es te in ter va lo se ma xi mi za y se tor na in de pen dien te del ta ma -
ño del mer ca do de ca pi tal glo bal.

El ter cer mo de lo se ini cia don de ter mi na el aná li sis del cos to fi jo
de la in for ma ción. Es de cir, da do que la in for ma ción es cos to sa y los
in cen ti vos pa ra que un in ver sio nis ta in di vi dual pa gue por ella dis -
mi nu yen a me di da que el mer ca do cre ce, tie ne sen ti do es pe rar que
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el mer ca do se or ga ni ce en un gru po de ne go cian tes in for ma dos “re -
fi na dos” y un gru po de agen tes de sin for ma dos que in vier ten sus
fon dos con ellos. Con si de re mos lue go el arre glo de Cal vo (1999) en el
que los de sin for ma dos in ten tan ob te ner in for ma ción acer ca de los
ele men tos fun da men ta les de un país de la in for ma ción rui do sa que
tie nen res pec to a las ac ti vi da des de los es pe cia lis tas. Los in ver sio nis tas 
in for ma dos rea li zan una ac ción, di ga mos la com pra de bo nos ar gen -
ti nos, que es ob ser va ble por los in ver sio nis tas de sin for ma dos pe ro
que re pre sen ta una com bi na ción de dos va ria bles, una que es una
se ñal co rrec ta de los ele men tos fun da men ta les de Argen ti na (de mo do
que la elec ción de com prar bo nos ar gen ti nos au men ta con esta se ñal),
y otra va ria ble que re fle ja fac to res que son par ti cu la res de los ne go -
cian tes in for ma dos y tie ne un efec to ne ga ti vo en la elec ción de com -
prar bo nos ar gen ti nos (co mo las pe ti cio nes de már ge nes que pue den 
ob te ner los ne go cian tes in for ma dos de sus pro pios acree do res). Pa -
ra sim pli fi car, se mo de la la va ria ble ob ser va da co mo la di fe ren cia
en tre el sig no de los ele men tos fun da men ta les me nos el cho que es pe -
cí fi co del in ver sio nis ta. Los in di vi duos de sin for ma dos co no cen las
dis tri bu cio nes in con di cio na les de am bos (que son dis tri bu cio nes co -
mu nes), mien tras que los es pe cia lis tas co no cen sus va lo res exac tos.

En es te con tex to sur ge un pro ble ma tra di cio nal de ex trac ción de
la se ñal. Tras ob ser var la ac ti vi dad de los es pe cia lis tas, los de sin for -
ma dos cal cu lan la dis tri bu ción de la se ñal de los ele men tos fun da -
men ta les con di cio na da a la ne go cia ción ob ser va da, y és ta tie ne una
me dia que es de cre cien te en la pro por ción “rui do/se ñal” (es de cir,
en la pro por ción de las va rian zas de la va ria ble de rui do en re la ción
con la se ñal de los ele men tos fun da men ta les). Por tan to, si es ta pro -
por ción es ba ja, es de cir si la va rian za de los ele men tos fun da men ta -
les es gran de en re la ción con la va rian za de la va ria ble de rui do, es
más po si ble que los in ver sio nis tas de sin for ma dos ac túen de acuer do 
con la ne go cia ción ob ser va da por que es ma yor su ex pec ta ti va con -
di cio nal de que el in ter cam bio re fle je ele men tos fun da men ta les só li -
dos. En un ca so li mi tan te en el que la pro por ción rui do/se ñal se
apro xi ma a ce ro, aun que la va rian za del rui do por sí mis ma es gran -
de, los in ver sio nis tas de sin for ma dos apues tan a que los in ter cam -
bios ob ser va dos se ña lan siem pre a los ele men tos fun da men ta les
aun que en efec to ten gan un im por tan te in gre dien te de ruido.
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Infor tu na da men te pa ra los mer ca dos emer gen tes, es muy po si ble
una pro por ción ba ja de “rui do/se ñal” en vir tud de la va ria bi li dad
cí cli ca re la ti va men te ele va da de sus in di ca do res de ele men tos fun -
da men ta les, co mo los tér mi nos de in ter cam bio o el pro duc to in ter no 
bru to (véa se Men do za, 1995), por com pa ra ción con la ra ra pre sen -
ta ción de in di cios ge ne ra li za dos de már ge nes y es tre che ces de la li -
qui dez al es ti lo de la cri sis ru sa. El con ta gio del in cum pli mien to ru so 
que im pul só a los in ver sio nis tas ha cia la li qui da ción de po si cio nes
en los mer ca dos emer gen tes de to do el mun do pue de in ter pre tar se
en ton ces co mo el re sul ta do de un cho que de ba ja pro ba bi li dad en
ele men tos no fun da men ta les; por ejem plo, pe ti cio nes de már ge nes
gran des que in du je ron una re duc ción con si de ra ble en las po si cio -
nes ob ser va das de in ver sio nis tas es pe cia li za dos de los mer ca dos
emer gen tes, las que lue go se in ter pre ta ron erró nea men te, por los in -
ver sio nis tas de sin for ma dos, co mo un cho que de los ele men tos fun -
da men ta les de las economías emergentes.

Las fric cio nes in for ma ti vas son de ci si vas pa ra los tres mo de los re -
se ña dos aquí. Por ejem plo, si to dos los in ver sio nis tas es tán igual y
per fec ta men te in for ma dos, ha brá siem pre al gu nos in ver sio nis tas
que es tén dis pues tos a com prar los va lo res que es tán li qui dan do los
in ver sio nis tas que en fren tan las pe ti cio nes mar gi na les a pre cios que
no pue den des viar se mu cho de los pre cios de los ele men tos fun da -
men ta les. Los pre cios de los ac ti vos se de rrum ba rían en ton ces só lo
en el ca so de un cho que ne ga ti vo au tén ti co con tra los “ele men tos
fun da men ta les”. Las res tric cio nes de la ven ta cor ta y las pe ti cio nes
mar gi na les (que pue den in ter pre tar se co mo re sul tan tes de las fric -
cio nes in for ma ti vas) son igual men te de ci si vas. Si fue se po si ble la
ven ta cor ta ili mi ta da, por ejem plo, los in ver sio nis tas no ten drían
nun ca in cen ti vos re du ci dos pa ra la ad qui si ción de in for ma ción es -
pe cí fi ca de un país a un cos to fi jo. Ade más, hay cier tas ra zo nes pa ra
creer que las fric cio nes in for ma ti vas son más ge ne ra li za das en el
con tex to de las co rrien tes de ca pi tal glo ba les ha cia los mer ca dos
emer gen tes que en otros mer ca dos de ac ti vos. Esto se de be a la can -
ti dad y la di ver si dad de la in for ma ción que de be reu nir se res pec to a 
un gran con jun to de fac to res eco nó mi cos, so cia les y po lí ti cos, y de la
pe ri cia re que ri da pa ra su pro ce sa mien to e in ter pre ta ción. Hay tam -
bién po co es pa cio pa ra las eco no mías de es ca la en es te pro ce so de
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re ca ba ción de in for ma ción: la re ca ba ción de in for ma ción de los
ren di mien tos de los ac ti vos en Co rea pue de te ner cier ta uti li dad pa ra 
el pro nós ti co de los ren di mien tos en el Su res te Asiá ti co, pe ro ayu da
po co a en ten der ple na men te las pers pec ti vas de los ren di mien tos en
Indo ne sia, y no ayu da na da a la eva lua ción de los ren di mien tos en la 
Amé ri ca La ti na.

III. LAS POLÍTICAS NO CREÍBLES, LAS FRICCIONES FINANCIERAS

Y LAS CESACIONES SÚBITAS

Las con se cuen cias ma croe co nó mi cas de la tem po ra li dad de las po lí ti-
cas gu ber na men ta les no creí bles cons ti tu yen el tema de una bi blio gra -
fía abun dan te den tro de la eco no mía in ter na cio nal. Esta bi blio gra fía
se ori gi nó en los en sa yos se mi na les de Cal vo (1986) y Help man y Ra -
zin (1987) (Re be lo y Vegh , 1996, y Cal vo y Vegh, 1999, ofre cen re -
se ñas de ta lla das). El pun to de par ti da de esta bi blio gra fía fue la
ob ser va ción de que, en los paí ses don de los pro gra mas de es ta bi li za -
ción no creí bles se per ci bie ron como tem po ra les, en los años se ten ta
y ochen ta, el con su mo se dis pa ró en las pri me ras eta pas de los pro -
gra mas y lue go se de rrum bó en el mo men to en que se aban do na ron
los pro gra mas o poco an tes o des pués. Cal vo afir ma que esto po dría
ex pli car se por la vía de la sus ti tu ción in ter tem po ral: si el pú bli co
sabe con cer te za ple na que la es ta bi li za ción de la in fla ción va a ser
tem po ral, re sul ta rá óp ti mo sus ti tuir el con su mo de pe rio dos fu tu ros 
de in fla ción ele va da por el con su mo de pe rio dos ac tua les de in fla ción
baja. Help man y Ra zin en fo ca ron el pro ble ma cen trán do se en los
efec tos de la ri que za re sul tan tes de las con se cuen cias fis ca les de las
es ta bi li za cio nes tem po ra les de la in fla ción, mo de lan do es tos efec tos
de la ri que za como re dis tri bu cio nes in ter ge ne ra cio na les de la ri que za 
que vio lan el prin ci pio de la equi va len cia ri car dia na. Una vin cu la ción
cam bia ria tem po ral que re du ce la in fla ción ac tual re dis tri bu ye la
ri que za en fa vor de las ge ne ra cio nes que es tán vi vas mien tras que
la vin cu la ción es efec ti va y en con tra de quie nes lle gan en el mo men -
to en que la vin cu la ción se de rrum ba y en los pe rio dos si guien tes.

Men do za y Uri be (2001) de sa rro lla ron un mo de lo es to cás ti co en
el que una vin cu la ción cam bia ria no creí ble es la fuen te de un ries go
de de va lua ción no ase gu ra ble, lo que a su vez im pul sa a los ci clos
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eco nó mi cos en una pe que ña eco no mía abier ta per fec ta men te in te -
gra da a los mer ca dos in ter na cio na les de ca pi tal. Su aná li sis in clu ye
me ca nis mos si mi la res al efec to de sus ti tu ción in ter tem po ral de Cal -
vo y al efec to de in duc ción fis cal de ri que za de Help man y Ra zin,
pe ro en el con tex to de un mo de lo de ci clo eco nó mi co en equi li brio
en el que el sec tor pri va do for mu la pla nes óp ti mos en lo que se re fie -
re al con su mo de bie nes co mer cia bles y no co mer cia bles, a la in ver -
sión, la ma no de obra y las te nen cias de dinero.

Las de ci sio nes óp ti mas del sec tor pri va do son de for ma das, por el
ries go de de va lua ción no ase gu ra ble, de la ma ne ra si guien te: pri me -
ro, la pa ri dad del in te rés no mi nal no cu bier ta, ajus ta da por el ries -
go, im pli ca que la ta sa de in te rés no mi nal na cio nal ex hi be un pre mio 
de ries go en dó ge no, de pen dien te del es ta do y del mo men to, en re la -
ción con la ta sa de in te rés no mi nal mun dial, da do por un múl ti plo
de la ta sa a la que el pú bli co es pe ra que se de va lúe la mo ne da. El ta -
ma ño de es te pre mio de pen de de la dis mi nu ción es pe ra da de la ri -
que za a re sul tas del au men to del se ño rea je aso cia do a la caí da de la
mo ne da y el con si guien te au men to de la in fla ción. Se gun do, las fluc -
tua cio nes de la ta sa de in te rés no mi nal ac túan co mo un im pues to
alea to rio que gra va al in gre so la bo ral co rrien te, el in gre so de ca pi tal 
fu tu ro y el ren di mien to del aho rro, por que el di ne ro es un ac ti vo
ries go so que ayu da a los agen tes a eco no mi zar los cos tos de tran sac -
ción en la com pra de bie nes de con su mo y de in ver sión (se ob tie ne
un re sul ta do si mi lar en Men do za, 2001, quien su po ne por lo con tra -
rio que el di ne ro en tra di rec ta men te en la fun ción de utilidad).

En el con tex to de Men do za-Uri be una pro ba bi li dad en for ma de J 
que va ría con el tiem po, del aban do no de una vin cu la ción cam bia -
ria, ge ne ra una di ná mi ca ma croe co nó mi ca con gruen te con va rios
he chos es ti li za dos de las es ta bi li za cio nes ba sa das en el ti po de cam -
bio. Una pau ta de las pro ba bi li da des de la de va lua ción en for ma de
J cap ta la ob ser va ción de que es tos pla nes de es ta bi li za ción co mien -
zan con un fu tu ro muy in cier to (de mo do que las pro ba bi li da des de
la de va lua ción son ele va das cuan do se in tro du cen es tos pla nes), lue -
go me jo ra la cre di bi li dad gra dual men te (de mo do que dis mi nu yen
las pro ba bi li da des de la de va lua ción) has ta lle gar a cier to mo men to
en el que se cues tio na ca da vez más la su per vi ven cia del plan (de
mo do que las pro ba bi li da des de la de va lua ción em pie zan a au men -
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tar). Blan co y Gar ber (1986) y Klein y Ma rion (1997) apor tan al gu -
nas prue bas eco no mé tri cas en fa vor de es te argumento.

El pre mio del ries go cam bia rio im pli ca que una pau ta de las pro -
ba bi li da des de la de va lua ción en for ma de J ge ne ra una ru ta tem po -
ral de for ma si mi lar pa ra las ta sas de in te rés no mi na les in ter nas en
la eco no mía que in ten ta es ta bi li zar se con cre di bi li dad im per fec ta. A 
su vez, la de cli na ción de la ta sa de in te rés en las pri me ras eta pas del
pro gra ma fa vo re ce los au ges en el con su mo, la in ver sión y el em pleo; 
una am plia ción del dé fi cit de la cuen ta co rrien te; una dis mi nu ción
de la ve lo ci dad de cir cu la ción del di ne ro en el gas to, y una apre cia -
ción real de la mo ne da (es de cir, un au men to del pre cio re la ti vo de
los bie nes no co mer cia bles en tér mi nos de los bie nes co mer cia bles).
Estos son pe rio dos de ba jos im pues tos en tér mi nos de los im pues tos
alea to rios men cio na dos lí neas arri ba, y son tam bién pe rio dos en los
que ca da día en que la vin cu la ción so bre vi ve lle va al pú bli co a ad -
ver tir que la ri que za efec ti va es ma yor que la es pe ra da el día an te -
rior (por que no se ma te ria li zó el au men to del se ño rea je). Por tan to,
las de for ma cio nes fis ca les in ter tem po ra les y el efec to de in duc ción
fis cal de ri que za del mo de lo fa vo re cen al au ge eco nó mi co y la apre -
cia ción real. A me di da que la ta sa de in te rés no mi nal to ca fon do y
em pie za a sub ir, las de for ma cio nes se me jan tes a los im pues tos ope -
ran en la di rec ción opues ta y pue den lle gar a su pe rar al efec to de in -
duc ción fis cal de ri que za (en cu yo ca so ha brá una re ce sión que
an te ce de al de rrum ba mien to de la vin cu la ción, co mo se ob ser va ra
por ejem plo an tes de las de va lua cio nes de Mé xi co en 1994 y Argen ti na
en 2002).

Es im por tan te ad ver tir que, al con tra rio de los es tu dios de pre vi -
sión per fec ta que pre do mi nan en la bi blio gra fía de la cre di bi li dad
im per fec ta o la tem po ra li dad de las po lí ti cas, el mo de lo del ci clo eco -
nó mi co con equi li brio en el ries go de de va lua ción ex hi be la di ná mi -
ca cí cli ca men cio na da lí neas arri ba, in de pen dien te men te de que la
mo ne da se de va lúe o no ex post (los pri me ros mo de los que exa mi na -
ron los efec tos de la du ra ción in cier ta de la po lí ti ca eco nó mi ca en
con tex tos de equi li brio par cial in clu yen los de Dra zen y Help man,
1988, y Cal vo y Dra zen, 1998). Así pues, el ele men to esen cial del
aná li sis es que la po lí ti ca de es ta bi li za ción an cla da en la vin cu la ción
cam bia ria no es por com ple to creí ble, de mo do que el pú bli co es pe ra 
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que una de va lua ción sea po si ble con al gu na pro ba bi li dad en un am -
bien te en el que el ries go cam bia rio no es tá cu bier to.

Los ha llaz gos del mo de lo del ries go cam bia rio su gie ren que el
aná li sis de la du ra ción in cier ta de las po lí ti cas ma croe co nó mi cas ha
lo gra do ex pli car en al gu na me di da los he chos es ti li za dos de las es ta -
bi li za cio nes tem po ra les o no creí bles ba sa das en el ti po de cam bio.
Pe ro co mo un mar co que pue da ex pli car las ce sa cio nes sú bi tas, ese
aná li sis tie ne una de fi cien cia im por tan te: se su po ne que las eco no -
mías emer gen tes en pro ce so de es ta bi li za ción tie nen ac ce so a un
mer ca do de ca pi tal in ter na cio nal per fec to, li bre de fric cio nes, en el
que pue den ob te ner cuan tos prés ta mos quie ran mien tras se abs ten -
gan de rea li zar jue gos Pon zi. Co mo se ilus tra lí neas aba jo, en es te
am bien te no se pue den ob te ner re ver sio nes re pen ti nas de la cuen ta
co rrien te en res pues ta a una re ver sión de la po lí ti ca eco nó mi ca o a
otros cho ques exó ge nos de ori gen ex tran je ro o nacional.

Con si de re mos aho ra la po si bi li dad de que, a re sul tas de las fric -
cio nes in for ma ti vas exa mi na das en la sec ción I, los mer ca dos de ca -
pi tal in ter na cio na les son muy im per fec tos. La bi blio gra fía re cien te
res pec to al fe nó me no de las ce sa cio nes sú bi tas ha ex plo ra do el po -
ten cial de gran nú me ro de im per fec cio nes del mer ca do de ca pi tal
pa ra ac tuar co mo de to na do res de ce sa cio nes sú bi tas (véa se la re se -
ña de Are lla no y Men do za, 2002). Pa ra sim pli fi car, se gui re mos a
Men do za (2001) y (2002) al su po ner que es tas im per fec cio nes asu -
men la for ma de res tric cio nes de los prés ta mos ex tran je ros que im -
po nen re que ri mien tos de li qui dez o res tric cio nes de ava les de los
pres ta ta rios, y con tra tos de deu da que só lo pue den de no mi nar se en
uni da des de bie nes co mer cia bles pa ra eco no mías con una gran in -
dus tria de bie nes no co mer cia bles (un fe nó me no lla ma do “do la ri za -
ción del pa si vo”, o aho ra tam bién “eu roi za ción del pasivo”).

Los pres ta mis tas usan un re que ri mien to de li qui dez co mo un cri -
te rio de la ca pa ci dad de pa go que les ayu da a ad mi nis trar el ries go
del in cum pli mien to exi gien do que los pres ta ta rios pa guen una frac -
ción de sus obli ga cio nes co rrien tes con el in gre so co rrien te, o exi gien do 
equi va len te men te que los pres ta ta rios no de jen que su pro por ción
deu da to tal/in gre so ex ce da cier to por cen ta je. Un ca so clá si co es el
de los cri te rios de ca li fi ca ción usa dos en el prés ta mo hi po te ca rio, se- 
gún los cua les se re quie re que los pres ta ta rios ca li fi ca dos sa tis fa gan
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pro por cio nes es pe cí fi cas de los pa gos de deu da no hi po te ca ria y los
pa gos de la deu da to tal co mo una frac ción del in gre so bru to.

¿Qué ocu rre con los pro nós ti cos del mar co de du ra ción in cier ta
de las po lí ti cas ana li za do lí neas arri ba cuan do se mo di fi ca la es-
truc tu ra de los mer ca dos de ca pi tal in ter na cio na les pa ra in tro du cir
re que ri mien tos de li qui dez? Los cam bios esen cia les son dos: i) el re -
que ri mien to de li qui dez in tro du ce una res tric ción que en oca sio nes
es li mi tan te de los prés ta mos ex tran je ros, se gún la cual la deu da de -
be ser igual o me nor que de ter mi na da frac ción del va lor del in gre so
na cio nal en uni da des de bie nes co mer cia bles, y ii) el que es ta res -
tric ción sea li mi tan te o no en una fe cha y un es ta do de la na tu ra le za
par ti cu la res es un re sul ta do com bi na do de los cho ques exó ge nos
sub ya cen tes que im pul san al mo de lo y de la di ná mi ca en dó ge na de
la deu da ex ter na, el in gre so ge ne ra do en los sec to res de bie nes co -
mer cia bles y no co mer cia bles de la eco no mía, y el pre cio na cio nal
re la ti vo de los bie nes no co mer cia bles en res pues ta a es tos cho ques.

En es ta eco no mía con res tric cio nes de los prés ta mos, ocu rren ce -
sa cio nes sú bi tas cuan do la deu da ex ter na del país es “su fi cien te -
men te gran de” y una com bi na ción “su fi cien te men te ad ver sa” de
cho ques des pla za a la eco no mía de una si tua ción en la que el re que -
ri mien to de li qui dez no era li mi tan te a una si tua ción en la que sí es
li mi tan te. El acer vo de deu da “su fi cien te men te gran de” y los cho ques
“su fi cien te men te ad ver sos” son ta les que la can ti dad en la que los
agen tes na cio na les de sea rían au men tar su deu da ex ter na en au sen -
cia de una res tric ción de li qui dez por par te de los pres ta mis tas ex tran -
je ros su pe ra el mon to per mi ti do por es ta res tric ción. La res tric ción
se sa tis fa rá en ton ces por una re ver sión re pen ti na de la cuen ta co -
rrien te y un des cen so de la ab sor ción pri va da. Ade más, los ajus tes
en el con su mo y la cuen ta co rrien te se mag ni fi can si de to nan un des -
cen so drás ti co del in gre so na cio nal y/o del pre cio re la ti vo de los bie -
nes no co mer cia bles (es de cir, el ti po de cam bio real), por que es to
im pli ca que ade más de que la res tric ción de la li qui dez se tor na li mi -
tan te de ma ne ra re pen ti na, la res tric ción se re fuer za por los de -
rrum ba mien tos del in gre so y de los pre cios (ya que la deu da es tá
de no mi na da en uni da des de bie nes co mer cia bles pe ro par cial men te
apa lan ca da en el con si de ra ble in gre so ge ne ra do por el sec tor de los
bie nes no co mer cia bles).
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GRÁFICA 5. Efec tos de un cam bio del es ta do “me jor” a “peor”
(como una fun ción de la red de ac ti vos ex tran je ros)



¿Cuán po de ro sos pue den ser los efec tos an te rio res? A fin de con -
tes tar es te in te rro gan te con si de re mos al gu nos de los re sul ta dos de la 
si mu la ción cuan ti ta ti va pre sen ta dos en Men do za (2002). Estas si -
mu la cio nes se apli can a Mé xi co co mo un ejem plo de una eco no mía
emer gen te re pre sen ta ti va, pe que ña y abier ta. Mé xi co tie ne gran des
sec to res in dus tria les que pro du cen y ge ne ran in gre so en bie nes co -
mer cia bles y no co mer cia bles, y am bos bie nes son con su mi dos tam -
bién por el sec tor pri va do na cio nal. Se in tro du cen tres cho ques
exó ge nos alea to rios pa ra im pul sar los ci clos eco nó mi cos de Mé xi co:
a la pro duc ti vi dad na cio nal, a la ta sa de in te rés real mun dial, y los
que re fle jan la du ra ción in cier ta de la po lí ti ca eco nó mi ca (mo de la -
dos co mo cho ques que cam bian el ré gi men y afec tan a la ta sa de de -
pre cia ción de la mo ne da o un con jun to de ta sas de los im pues tos
di rec tos e in di rec tos). Se uti li zan da tos de las cuen tas na cio na les de
Mé xi co pa ra ca li brar el mo de lo. La ca li bra ción exa mi na tam bién da -
tos his tó ri cos res pec to a la po si ción de ac ti vos ex tran je ros de Mé xi co 
a fin de se lec cio nar va lo res pa ra mé tri cos que per mi tan al mo de lo
emu lar la pro por ción me dia de la deu da ex ter na/pro duc to na cio nal
de Mé xi co y un va lor ra zo na ble pa ra el coe fi cien te del re que ri mien -
to de li qui dez (es de cir, la pro por ción má xi ma de deu da/PIB en uni -
da des de bie nes co mer cia bles).

La grá fi ca 5 mues tra el efec to del des pla za mien to de un es ta do
con al ta pro duc ti vi dad, ta sa de in te rés mun dial ba ja y es ca sas de -
for ma cio nes de la po lí ti ca eco nó mi ca a un es ta do con las ca rac te rís -
ti cas opues tas pa ra di fe ren tes mon tos de los ac ti vos ex tran je ros
ne tos ini cia les, o la ne ga ti va de la deu da ex ter na. Los pun tos in di can
las re per cu sio nes del efec to pa ra una eco no mía que se su po ne do ta -
da de ac ce so a un mer ca do de cré di to per fec to y pa ra la eco no mía
que en fren ta el re que ri mien to de liquidez.

Los re sul ta dos mos tra dos en la grá fi ca 5 tie nen tres con se cuen cias 
fun da men ta les. Pri me ro, si no hay im per fec cio nes en los mer ca dos
de cré di to in ter na cio na les, en ton ces no hay ce sa cio nes sú bi tas. Aun
con mon tos de deu da muy gran des, los cho ques ad ver sos de to nan
ajus tes re la ti va men te sua ves en los agre ga dos ma croe co nó mi cos en -
dó ge nos del mo de lo. Se gun do, pa ra mon tos de deu da muy ba jos o
muy al tos, tam po co hay es pa cio pa ra las ce sa cio nes sú bi tas. Con una 
deu da muy al ta, la res tric ción de los prés ta mos es li mi tan te in de -

RENUNCIAR A LAS MONEDAS NACIONALES 23

PRIMERAS PLANAS



pen dien te men te de que los cho ques sean fa vo ra bles o des fa vo ra bles. 
Con una deu da muy ba ja la res tric ción nun ca es li mi tan te y la res -
pues ta de la eco no mía a los cho ques es ca si idén ti ca a la ob ser va da
en el ca so en que no hay nin gu na im per fec ción en el mer ca do de cré -
di to. Estos son tiem pos tran qui los en los que los des pla za mien tos
por me dio de los cho ques bue nos y ma los pro du cen ci clos eco nó mi -
cos re la ti va men te sua ves y no es com pro me ti do el ac ce so de la eco -
no mía a los mer ca dos de ca pi tal mun dia les. Ter ce ro, en el in ter va lo
de po si cio nes de la deu da que se en cuen tra jus to por en ci ma del
mon to en el que ter mi na el in ter va lo de po si cio nes de la deu da con
res tric cio nes de li qui dez no li mi tan tes, los cho ques ad ver sos de to -
nan una res tric ción re pen ti na men te li mi tan te de los prés ta mos. Este 
es el in ter va lo de la ce sa ción sú bi ta. Aquí, la res pues ta de equi li brio
de la eco no mía an te cho ques ad ver sos con tra la pro duc ti vi dad, la
ta sa de in te rés mun dial y las dis tor sio nes de las po lí ti cas del mis mo
ta ma ño que en los otros in ter va los ex hi be una mar ca da re ver sión de 
la cuen ta co rrien te y una gran caí da del con su mo y la pro duc ción
na cio na les. Pa ra una par te de es te in ter va lo hay una gran dis mi nu -
ción del pre cio re la ti vo de los bie nes no co mer cia bles (tam bién pue -
de au men tar el pre cio por que la res tric ción de la li qui dez in du ce
efec tos de ofer ta y de man da en el mer ca do de los bie nes no co mer -
cia bles, y el pre cio pue de sub ir o ba jar de pen dien do de cuál efecto
sea más fuerte).

Las si mu la cio nes mos tra das en la grá fi ca 5 son una apro xi ma ción
im per fec ta a la rea li dad y pro vie nen de un mo de lo es ti li za do con
mu chas re ser vas y su pues tos po co rea lis tas. Sin em bar go, es sor -
pren den te la mag ni tud de los ajus tes de la ce sa ción sú bi ta que pro -
du ce. Ade más, al gu nas de las re ser vas y al gu nos de los su pues tos
po co rea lis tas de es te arre glo no se apli can a otros es tu dios cuan ti ta -
ti vos más re cien tes que ge ne ran el mis mo pro nós ti co prin ci pal: las
im per fec cio nes del mer ca do de ca pi tal cons ti tu yen un me ca nis mo
po de ro so pa ra la ge ne ra ción de ce sa cio nes sú bi tas. La bi blio gra fía
de las apli ca cio nes cuan ti ta ti vas de los mo de los de cri sis de los mer -
ca dos emer gen tes ha exa mi na do op cio nes que con si de ran el pa pel
de las res tric cio nes mar gi na les y de los cos tos del in ter cam bio de ac -
cio nes (Men do za y Smith, 2002, y Ca va llo, Kis se lev, Pe rri y Rou bi -
ni, 2002), la cos to sa su per vi sión de las em pre sas por par te de los
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pres ta mis tas (Cés pe des, Chang y Ve las co, 2000), las res tric cio nes
co la te ra les (Paas che, 2001, y Chris tia no, Guts y Rol dos, 2002), el
ca pi tal de tra ba jo (Ovie do, 2002, y Neu me yer y Pe rri, 2002), el ries -
go de in cum pli mien to (Ha mann, 2002), las res tric cio nes de la com -
pa ti bi li dad de los in cen ti vos pa ra el pa go de la deu da (Are lla no,
2002) y las me tas de la cuen ta co rrien te (Valderrama, 2002).

Un exa men más de te ni do del aná li sis de Men do za y Smith (2002)
po drá ayu dar nos a es cla re cer la in te rac ción en tre los cos tos de in -
for ma ción que de for man a los mer ca dos de ca pi tal in ter na cio na les
(co mo afir ma mos en la sec ción I), la de ter mi na ción de los pre cios de
los ac ti vos en los mer ca dos emer gen tes y el me ca nis mo de tras mi sión 
de los ci clos eco nó mi cos que im pul sa a las ce sa cio nes sú bi tas. Este
aná li sis mues tra tam bién una ca rac te rís ti ca de ci si va de los con tra -
tos de cré di to en los mer ca dos de ca pi tal in ter na cio na les: las res tric -
cio nes co la te ra les con la for ma de re que ri mien tos mar gi na les. Las
des crip cio nes fác ti cas del con ta gio de la cri sis ru sa y su re la ción con
el de rrum ba mien to de la ACLP mues tran có mo las ge ne ra li za das pe ti -
cio nes mar gi na les de sem pe ña ron un pa pel cen tral en la pre ci pi ta -
ción de la ven ta sis té mi ca de los ac ti vos de los paí ses emer gen tes en
los mer ca dos de ca pi tal mun dia les (véa se el li bro de Dun bar, 2000, y 
la se rie de ar tícu los pu bli ca da en el Wall Street Jour nal el 22-24 de
sep tiem bre de 1998).

Con si de re mos una em pre sa de va lo res ex tran je ros re pre sen ta ti va 
que se es pe cia li za en el in ter cam bio de las ac cio nes de una pe que ña
eco no mía abier ta. Esta em pre sa in cu rre en cos tos de tran sac cio nes
re cu rren tes y en cos tos de tran sac cio nes que son una fun ción cua -
drá ti ca del mon to de los in ter cam bios que rea li ce. Estos dos cos tos
de tran sac cio nes re pre sen tan los cos tos in for ma ti vos men cio na dos
en la sec ción I. Los cos tos por in ter cam bio son im por tan tes por que
im pli can una elas ti ci dad de la de man da de ac cio nes de los mer ca dos
emer gen tes por par te de los ne go cian tes ex tran je ros que se re la cio -
na in ver sa men te con los cos tos de tran sac cio nes por in ter cam bio.
En los lí mi tes, si el cos to por in ter cam bio es ce ro, la de man da del ne -
go cian te es in fi ni ta men te elás ti ca; si el cos to por in ter cam bio es in fi -
ni to, la de man da es per fec ta men te ine lás ti ca. Los cos tos re cu rren tes 
son im por tan tes por que cap tan la idea de que el co mer cio de ac ti vos 
de los mer ca dos emer gen tes re quie re una in ver sión con ti nua en la
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re ca ba ción y el pro ce sa mien to de in for ma ción es pe cí fi ca del país.
Estos cos tos son ne ce sa rios sen ci lla men te pa ra es tar pre pa ra do pa -
ra co mer ciar los ac ti vos de un país emer gen te par ti cu lar, in de pen -
dien te de que ha ya o no al gún co mer cio efec ti vo, y los cos tos mis mos
no se re la cio nan con el mon to de los in ter cam bios. Por ejem plo, el
en ten di mien to del sis te ma de me tas de in fla ción de Chi le con su
mar co de in di za ción ge ne ra li za da, o el arre glo pe cu liar de Mé xi co
pa ra la con duc ción de su po lí ti ca mo ne ta ria me dian te el ajus te de
los “cor tos” en tre las ins ti tu cio nes ban ca rias, es una ta rea com ple ja, 
in ten si va en in for ma ción, y su cos to no de pen de de lo que val ga un
in ter cam bio pro pues to de bonos chilenos o mexicanos.

En au sen cia de los cos tos de tran sac ción re cu rren tes, los ne go -
cian tes ex tran je ros es ta rían dis pues tos a afe rrar se a una po si ción
da da en ac ti vos de los mer ca dos emer gen tes si, y só lo si, el pre cio es
igual al pre cio de los ele men tos fun da men ta les (de fi ni do co mo el va -
lor pre sen te es pe ra do de los di vi den dos des con ta do a la ta sa de in te -
rés real mun dial). Los ne go cian tes ex tran je ros es ta rían dis pues tos a
com prar más si el pre cio es me nor que el ni vel de los ele men tos fun -
da men ta les, y me nos si el pre cio se en cuen tra por en ci ma de ese ni -
vel. Pe ro cuan do hay cos tos re cu rren tes, los ne go cian tes se afe rran
a una po si ción da da en ac ti vos de los mer ca dos emer gen tes si, y só lo
si, el pre cio se en cuen tra por de ba jo del ni vel de los ele men tos fun -
da men ta les. Así pues, los cos tos re cu rren tes cons ti tu yen una con di -
ción ne ce sa ria pa ra que el pre cio de los ac ti vos de los mer ca dos
emer gen tes per ma nez ca por de ba jo de lo jus ti fi ca do por el ni vel de
los ele men tos fun da men ta les, in clu so a lar go pla zo (cuan do las po si -
cio nes de ac ti vos al can zan un equi li brio estacionario).

Los ne go cian tes ex tran je ros co mer cian ac cio nes con el país emer -
gen te co rres pon dien te. Los pres ta mis tas del mer ca do de cré di to glo -
bal al que tie nen ac ce so los agen tes de ese país exi gen te ner co mo
aval cier ta frac ción del va lor de mer ca do de las te nen cias de ac cio -
nes de los agen tes na cio na les. Esta res tric ción mar gi nal es una res tric -
ción co la te ral que tie ne dos ca rac te rís ti cas pe cu lia res: i) la cus to dia
del aval se en tre ga a los pres ta mis tas cuan do se con tra ta la deu da,
de mo do que re sul tan irre le van tes las con tro ver sias pro pias de otras
res tric cio nes co la te ra les re la cio na das con que los pres ta mis tas pue -
dan o no apo de rar se del aval de un pres ta ta rio in cum pli do des pués
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de que se de cla re el im pa go, y ii) un des cen so de los pre cios de los
ac ti vos for ta le ce la res tric ción por que re du ce el va lor de mer ca do
de los ac ti vos ofre ci dos co mo aval, per mi tien do así que el pres ta mis -
ta ha ga una pe ti ción mar gi nal al pres ta ta rio pa ra que sub sa ne la di -
fe ren cia. La pe ti ción mar gi nal es au to má ti ca y no re quie re más
pro ce di mien tos le ga les que la cláu su la mar gi nal ya con ve ni da en el
con tra to de deu da. Exis ten al gu nos re que ri mien tos mar gi na les a re -
sul tas de la re gla men ta ción gu ber na men tal de la in dus tria fi nan cie -
ra, pe ro tam bién se uti li zan co mún men te co mo cláu su las ex plí ci tas
de los con tra tos de cré di to que pue den asu mir for mas di ver sas (por
ejem plo, ava lar el va lor en ries go es una mo da li dad del re que ri -
mien to mar gi nal en la que el pres ta mis ta ha ce pe ti cio nes mar gi na les
ba sa das en su es ti ma ción de las pér di das po ten cia les que po dría en -
fren tar si se ma te ria li za ra un pa no ra ma de ca so peor pa ra la ex po si -
ción par ti cu lar de los ac ti vos de que se tra te).

En es te con tex to, de nue vo, una deu da ini cial “su fi cien te men te
gran de” y una com bi na ción de cho ques “su fi cien te men te ad ver sos”
a la pro duc ti vi dad, a las ta sas de in te rés mun dia les y a las po lí ti cas
na cio na les des pla zan a la eco no mía de un es ta do en el que la res tric -
ción mar gi nal no era li mi tan te a otro en que sí lo es. Pe ro el pro ce so
que si gue tie ne un in gre dien te adi cio nal que es, pa ra de cir lo sen ci -
lla men te, una re pre sen ta ción mo der ni za da del me ca nis mo de de fla -
ción de la deu da que idea ra Fis her (1933). Se ini cia un pro ce so de
de fla ción de la deu da cuan do se pro du cen los cho ques “su fi cien te -
men te ad ver sos” y los agen tes de la eco no mía emer gen te ob tie nen
una pe ti ción mar gi nal ini cial. Enton ces se apre su ran a “re ma tar”
sus ac cio nes en el mer ca do glo bal de ca pi tal. Sin em bar go, se en -
cuen tran allí con ne go cian tes ex tran je ros que tie nen una de man da
me nos que in fi ni ta men te elás ti ca de las ac cio nes a cau sa de los cos -
tos in for ma ti vos en los que in cu rren, de mo do que só lo es tán dis -
pues tos a com prar la ac ción adi cio nal a un pre cio re du ci do. Si no
hu bie ra cos tos de in for ma ción, la pe ti ción mar gi nal se tra du ci ría
sen ci lla men te en una rea sig na ción de ac cio nes de los agen tes na cio -
na les a los ne go cian tes ex tran je ros, sin cam bio al gu no en los pre cios
de las ac cio nes en los mer ca dos emer gen tes. Aho ra des cien de el pre -
cio de los ac ti vos y los pres ta mis tas ad vier ten que dis mi nu ye el va lor 
de los ac ti vos que man tie nen co mo ava les. Esto de to na de nue vo las

RENUNCIAR A LAS MONEDAS NACIONALES 27

PRIMERAS PLANAS



cláu su las mar gi na les de los con tra tos de deu da y una nue va olea da
de pe ti cio nes mar gi na les. El pro ce so se re pi te has ta que se al can za el 
pre cio de equi li brio a un mon to que sa tis fa ce la res tric ción mar gi -
nal. Men do za y Smith (2002) ase gu ran que así ocu rra al su po ner,
co mo se hi zo aquí en la sec ción I, que los agen tes no pue den to mar
po si cio nes cor tas sin limitación alguna.

Sur ge tam bién de es te mo de lo un me ca nis mo pa ra el con ta gio fi -
nan cie ro. Con si de re mos que un in cum pli mien to al es ti lo ru so de to -
na un “cho que de li qui dez mun dial” que asu me la for ma de un gran
in cre men to de la ta sa de in te rés mun dial. Una eco no mía emer gen te
asen ta da en Sur amé ri ca y to tal men te des co nec ta da de Ru sia po dría
ex pe ri men tar una ce sa ción sú bi ta y un de rrum ba mien to de los pre -
cios de sus ac ti vos in ter na cio nal men te ne go cia dos a re sul tas de la
com bi na ción de res tric cio nes mar gi na les y cos tos de ne go cia ción.
Un cho que de la ta sa de in te rés es un cam bio en los ele men tos fun -
da men ta les, de mo do que de be ría re fle jar se en lo que ocu rra con los 
pre cios de los ac ti vos y las con di cio nes eco nó mi cas de un país emer -
gen te, pe ro lo im por tan te es que pue de ha ber una “so bre rreac ción”
con si de ra ble an te es te cam bio en los ele men tos fun da men ta les, de -
bi do a las im per fec cio nes del mer ca do mun dial de capitales.

V. CONSECUENCIAS PARA LAS POLÍTICAS: DOLARIZACIÓN,

EUROIZACIÓN Y ¿QUÉ MÁS?

Po dría pa re cer ex tra ño que un en sa yo de di ca do al aban do no de las
mo ne das na cio na les lle gue a este pun to sin ha ber di cho mu cho acer -
ca del di ne ro y los ti pos de cam bio (ex cep to por el aná li sis del ries go
de va lua to rio como una fuer za im pul so ra de los ci clos eco nó mi cos).
En efec to, los pro ble mas que se des cri bie ron para la au sen cia de
cre di bi li dad de la po lí ti ca gu ber na men tal y los mer ca dos in ter na -
cio na les de ca pi tal im per fec tos pue den exis tir in de pen dien te men te
de las ins ti tu cio nes mo ne ta rias y los arre glos cam bia rios de una na -
ción. Ade más, se in fie re de esta úl ti ma ob ser va ción que el aban do no
de la mo ne da na cio nal para adop tar una mo ne da dura no eli mi na
las cri sis fi nan cie ras que pue den pa re cer se mu cho a una ce sa ción
sú bi ta (con si dé re se, por ejem plo, la Gran De pre sión). Pero cuan do
se tra ta de las ce sa cio nes sú bi tas re cien tes en las eco no mías emer -
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gen tes, las po lí ti cas mo ne ta rias y del tipo de cam bio se en cuen tran
en la base de la au sen cia de cre di bi li dad de la po lí ti ca gu ber na men -
tal y las fric cio nes in for ma ti vas que es tán de trás de las im per fec cio -
nes del mer ca do de ca pi tal glo bal.

Un país emer gen te que re nun cia por com ple to a su mo ne da na cio -
nal en fa vor del dó lar o el eu ro, y así re du ce a su ban co cen tral al pa -
pel de una en ti dad su per vi so ra de los ban cos, po dría ob te ner va rias
ven ta jas: i) dis mi nui ría con si de ra ble men te el ries go de va lua to rio
que ha de sem pe ña do un pa pel cen tral en el ci clo cró ni co de au ge y
de pre sión aso cia do a la in tro duc ción y el des cen so de los ti pos de
cam bio ad mi nis tra dos en es tos paí ses. Nun ca pue de eli mi nar se por
com ple to por que una na ción so be ra na no pue de com pro me ter se
creí ble men te a no in ten tar re ver tir el ca mi no y rein tro du cir una mo -
ne da na cio nal en el fu tu ro.

ii) Los in ver sio nis tas ex tran je ros que tie nen una lar ga tra yec to ria 
en la in ver sión de re cur sos y ex pe rien cia pa ra ras trear la po lí ti ca
mo ne ta ria en Eu ro pa y en los Esta dos Uni dos ya no ten drían que
pre gun tar se si de be rán pa gar o no pa ra reu nir y pro ce sar una in for -
ma ción cos to sa de la po lí ti ca mo ne ta ria de ca da una de las eco no -
mías emer gen tes que les in te re san. Esto pue de in ter pre tar se co mo
una mar ca da dis mi nu ción de los cos tos de in for ma ción, lo que se
tra du ci ría en in ver sio nis tas me jor in for ma dos y una vul ne ra bi li dad 
me nor pa ra el com por ta mien to de re ba ño.

iii) La dis mi nu ción de los cos tos de in for ma ción au men ta tam bién 
la elas ti ci dad de la de man da de las ac cio nes de mer ca dos emer gen tes 
por par te de los ne go cian tes ex tran je ros, lo que li mi ta el ta ma ño de
las dis mi nu cio nes de pre cios de los ac ti vos y las de fla cio nes de la
deu da fis he ria nas que po drían ocu rrir de bi do a fric cio nes co mo las
res tric cio nes co la te ra les y las pe ti cio nes mar gi na les.

iv) Los ac ti vos y los pa si vos fi nan cie ros se igua la rían en tér mi nos
de la de no mi na ción mo ne ta ria, ter mi nan do el pro ble ma de la “do la -
ri za ción del pa si vo” que es tá ma ni fes tan do sus efec tos ma croe co nó -
mi cos in ca pa ci tan tes en las cri sis ar gen ti nas ac tua les. De nue vo,
sur gi rá un pro ble ma con ca rac te rís ti cas si mi la res siem pre que ocu -
rra una caí da re pen ti na y gran de de los pre cios re la ti vos, pe ro ya no 
se ría po si ble ge ne rar lo por la au sen cia de cre di bi li dad de la po lí ti ca
mo ne ta ria o del ti po de cam bio na cio na les.
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v) Con si de ran do el am bien te de con trac ción del que sur gen los
re que ri mien tos de li qui dez y las res tric cio nes co la te ra les, el au men -
to de la cre di bi li dad y la dis mi nu ción de las fric cio nes in for ma ti vas
po drían tra du cir se en un ac ce so me jor a los mer ca dos in ter na cio na -
les de ca pi tal en tér mi nos de una dis mi nu ción de los coe fi cien tes de
li qui dez y de los re que ri mien tos mar gi na les. Co no ce mos po co acer -
ca de la ma ne ra co mo reac cio na rían o de be rían reac cio nar los con -
tra tos de cré di to óp ti mos an te la adop ción de una mo ne da du ra en
sus ti tu ción de una mo ne da na cio nal, pe ro lo que se afir ma aquí, so -
bre la ba se de los ha llaz gos de la bi blio gra fía, es que si dis mi nu ye ran 
en efec to los re que ri mien tos de li qui dez y las res tric cio nes co la te ra -
les, se re du ci ría considerablemen te la vul ne ra bi li dad an te las ce sa -
cio nes sú bi tas y el con ta gio.

A pe sar de es tas ven ta jas, los paí ses emer gen tes no se apre su ra -
rían a aban do nar sus mo ne das. Una mo ne da na cio nal es un sím bo lo
ve ne ra do de la iden ti dad na cio nal. Es tam bién un ins tru men to apre -
cia do y po de ro so que pue den te ner los go bier nos en los mo men tos
di fí ci les en los que re sul ta mu cho más fá cil y más dis cre to trans fe rir
ri que za de un con jun to de agen tes eco nó mi cos a otro me dian te la
me ra im pre sión de di ne ro que por me dio de la pro po si ción de una
po lí ti ca ex plí ci ta pa ra ha cer lo en un am bien te de mo crá ti co. Tam bién 
es tán la pér di da de se ño rea je y de so be ra nía im pli ca das en la re nun -
cia a los po de res de ela bo ra ción de una po lí ti ca mo ne ta ria an te una
na ción ex tran je ra, así co mo la pér di da po ten cial de no ser ca paz de
con du cir una po lí ti ca mo ne ta ria in de pen dien te pa ra ali viar los do -
lo res de los ci clos eco nó mi cos na cio na les. El úl ti mo es el ar gu men to
me nos re le van te, aun que qui zá sea el que ocu pa a me nu do los de ba -
tes aca dé mi cos y prác ti cos acer ca de los re gí me nes del ti po de cam -
bio. La ra zón apa re ce cla ra men te en la con fe ren cia No bel de Lu cas
(1996), p. 666:

Los ban que ros cen tra les, y aun al gu nos eco no mis tas mo ne ta rios, ha blan
con co no ci mien to del em pleo de las ta sas de in te rés para con tro lar la in -
fla ción, pero no co noz co prue ba al gu na de una sola eco no mía que re la cio -
ne  es tas va ria bles de ma ne ra útil, ...

Aun si tu vié se mos tal co no ci mien to cien tí fi co, la ex pe rien cia his -
tó ri ca re cien te de mu chas eco no mías emer gen tes mues tra que sus
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ins ti tu cio nes pa ra la ela bo ra ción de po lí ti cas se han de sem pe ña do
mal en la ta rea de em plear una po lí ti ca mo ne ta ria y de ti po de cam -
bio in de pen dien te pa ra pre ser var la es ta bi li dad de los pre cios y evi -
tar los gran des ci clos eco nó mi cos. Ade más, aun si tu vié ra mos el
co no ci mien to y las ins ti tu cio nes ne ce sa rios pa ra que la po lí ti ca mo -
ne ta ria sea útil, el pe que ño be ne fi cio po ten cial de la ca li bra ción fi na
de los ci clos eco nó mi cos ten dría que com pa rar se con las cin co ga -
nan cias de la re nun cia a las mo ne das na cio na les que se enu me ra ron
lí neas arriba.

Si el aban do no de las mo ne das na cio na les pa re ce una idea bue na
pe ro po co rea lis ta, ¿qué más po drá ha cer se pa ra en fren tar las cau -
sas sub ya cen tes de las cri sis de los mer ca dos emer gen tes? Es ob vio
que las op cio nes ten drían que ata car el pro ble ma de un mo do in di -
rec to. Un con jun to de op cio nes con si de ra la po si bi li dad de es ta ble cer 
pro gra mas de apo yo pa ra los pre cios de los ac ti vos de los mer ca dos
emer gen tes (véa se Le rrick y Melt zer, 2001, y Cal vo, 2002). La pre -
mi sa de es tas pro pues tas es que de bi do a los pro ble mas del ries go
mo ral (Le rrick y Melt zer) o a las im per fec cio nes del mer ca do de ca -
pi tal (Cal vo), los pre cios de los ac ti vos de los mer ca dos emer gen tes
pue den caer muy por de ba jo de los ni ve les jus ti fi ca dos por los ele -
men tos fun da men ta les, y es te es un in gre dien te cen tral del pro ce so
ge ne ra dor de las ce sa cio nes sú bi tas. Por tan to, las or ga ni za cio nes fi -
nan cie ras in ter na cio na les po drían ser re crea das a fin de ela bo rar
ins tru men tos que im pi dan que los pre cios al can cen ta les ni ve les de
de sas tre. Otra op ción con sis te en for ta le cer la in ter na cio na li za ción
del sis te ma fi nan cie ro, ase gu ran do así pa ra las sub si dia rias ban ca rias 
na cio na les el apo yo de sus ban cos pro pie ta rios ex tran je ros, o li mi -
tan do la me di da en que es tos ban cos na cio na les pue den pro por cio -
nar com bus ti ble pa ra el pro ce so de do la ri za ción de los pa si vos,
im po nién do les gran des re que ri mien tos de re ser vas (es de cir, pa san -
do a un mar co de ban ca es tre cha).

Estos me dios in di rec tos pa ra al can zar las mis mas me tas, que la
do la ri za ción o la eu roi za ción pue den lo grar mu cho más fá cil men te,
pa re cen ex ce si va men te cos to sos pa ra los ciu da da nos de los paí ses
emer gen tes, mu chos de los cua les pa de cen gra ves con se cuen cias
eco nó mi cas a re sul tas de epi so dios re cu rren tes de ce sa cio nes sú bi -
tas y con ta gio fi nan cie ro. El aban do no de las mo ne das na cio na les
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pa re ce una idea ra di cal, pe ro lo mis mo ocu rría no ha ce mu cho tiem -
po con el eu ro, la Unión Eu ro pea y el Acuer do de Li bre Co mer cio de 
Amé ri ca del Norte.

Por su pues to, el aban do no de las mo ne das na cio na les no es una
pa na cea. Di cho aban do no no pue de re sol ver mu chos pro ble mas eco-
nó mi cos e ins ti tu cio na les fun da men ta les que afec tan a los paí ses emer -
gen tes, ni eli mi nar pa ra siem pre to das las mo da li da des de las cri sis
fi nan cie ras. Sin em bar go, di fie re de cual quie ra otro arre glo mo ne -
ta rio por cuan to ata las ma nos del go bier no tan fir me men te co mo es
po si ble, a fin de im pe dir le que ejer za sus fa cul ta des con fis ca to rias
por la vía de la po lí ti ca mo ne ta ria, y por cuan to sim pli fi ca con si de -
ra ble men te la ta rea de eva luar las po lí ti cas fi nan cie ras na cio na les
que es tan de ci si va pa ra la ca na li za ción de las co rrien tes del ca pi tal
glo bal ha cia las eco no mías emer gen tes.
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