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PROLOGO

Las crisis financieras y de deuda crean enormes costos para los ciudada-
nos. La caida del crédito al sector privado y las sefiales negativas para la in-
version como consecuencia de la cesacion de pagos llevan a una reduccion
en la actividad economica que deteriora los niveles de empleo y aumenta la
pobreza. Lograr que las crisis financieras y de deuda sean eventos cada vez
mas esporadicos y, si ocurren, de corta duracion, es un objetivo importante
de los gobiernos de muchos paises.

El desarrollo de los mercados de capitales de los tltimos veinte afios ha
brindado nuevas oportunidades de ahorro e inversion. Hoy el financiamien-
to por medio de la emision de bonos ha sustituido en parte al financiamien-
to que proporcionaban las entidades bancarias, mientras que la globaliza-
cion de las operaciones de los bancos plantea desafios regulatorios mas
complejos.

La agenda de reformas es vasta. Definir cual es el orden internacional
que permite optimizar los flujos de capitales entre regiones, evitando burbu-
jas y permitiendo una rapida y efectiva solucion a las cesaciones de pagos de
los gobiernos es una tarea compleja. Existen problemas de incentivos por re-
solver tanto en el orden local como en el internacional.

En el orden internacional la cesacién de pagos de la Argentina, por su
magnitud y por la cantidad enorme de acreedores involucrados, ha resaltado
lo complejo del tema. A nivel internacional seria importante encontrar un
mecanismo por el cual, en el futuro, sea mas efectivo morigerar el comporta-
miento oportunista de algunos acreedores sobre otros. Las sugerencias van
desde dejar que el mercado resuelva los problemas de incentivos, por ejem-
plo, por medio de cldusulas de accidn colectiva, o que se introduzcan reglas
que tengan alguna similitud con los concursos de acreedores de empresas
privadas. Un importante objetivo que se debe lograr es que se mantenga un
flujo de financiamiento mientras se acuerda con los acreedores.
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El papel que deben desempeiiar los organismos multilaterales debe tam-
bién ser objeto de analisis, desde una eventual participacion en el proceso de
salida del default soberano, hasta mecanismos mas automaticos de financia-
miento a paises que padecen faltantes transitorios de recursos pero que tie-
nen instituciones econémicas solidas.

También es necesario evaluar las posibilidades para mejorar los procesos
de evaluacion de riesgo y los procesos de due dilligence de la colocacion de
bonos, tratando de alinear mejor los incentivos de emisores y calificadoras
con los de los ahorristas.

En el orden local puede avanzarse mucho en desarrollar instituciones de
prevencion de crisis, tanto en el orden fiscal como monetario. Algunos ejem-
plos son los fondos fiscales anticiclicos y las normas prudenciales que regu-
len adecuadamente los descalces de moneda, incluyendo la capacidad de ge-
nerar flujos en moneda extranjera de quienes asumen deudas expresadas en
esa moneda. El ejemplo reciente de Chile ilustra la importancia de contar
con reservas fiscales y flexibilidad para responder a un shock externo nega-
tivo de mangnitud inusual.

También es posible mejorar los controles de los propios mercados, mejo-
rando las exigencias para cotizar y las regulaciones sobre las entidades fi-
nancieras que reflejen mejor la asuncion de riesgos de las entidades, incluso
ante cambios en el escenario macroecondémico que pueden alterar la capaci-
dad de pago de los deudores.

Como puede apreciarse, existen desafios importantes. Los gobiernos tie-
nen espacio para mejorar sus decisiones de politica y sus normas regulato-
rias, y ademas deben trabajar en la bisqueda de una mejor coordinacién ante
mercados cada vez mas globalizados; los actores en el mercado pueden me-
jorar la confiabilidad de los instrumentos y buscar mecanismos que resuel-
van mas rapidamente y con menor costo los casos de default soberanos, y los
organismos multilaterales deben evaluar como hacer mas eficiente su papel
en los casos de crisis y sobre todo como ayudar a prevenirlas. Los articulos
de este libro son una importante contribucion a esta discusion ya que ilustran
los problemas con claridad y permiten ver las diferentes alternativas que
existen para resolverlos.

RiCARDO LOPEZ MURPHY
Buenos Aires, marzo de 2004
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Crisis financieras internacionales.
/Qué rol le corresponde al gobierno?

JAMES A. DORN

Para que continuen los flujos de inversion en las economias emergentes,
es necesario encontrar nuevos medios de previsibilidad en la resolucion de
la deuda soberana insostenible. Pero /jesto se impondra por decreto o surgi-
ra de las fuerzas del mercado? ;jVolvera el FMI a su mandato original o
ampliara su dominio y control sobre las naciones en desarrollo y los merca-
dos? [...] El resultado determinara la riqueza y el bienestar de los paises en
desarrollo del globo.

Adam Lerrick y Allan Meltzer (2002: 1)

El problema de la credibilidad

El empobrecimiento causado por las promesas incumplidas por parte de
los gobiernos que no protegen los derechos de propiedad, no respetan los
contratos ni restringen la carga impositiva y los gastos a niveles prudentes se
manifiesta en la frecuencia de las crisis financieras en las economias de los
mercados emergentes. El impactante default de la Argentina en diciembre de
2001 y la crisis brasilefia en 2002 son apenas dos de los ejemplos mas re-
cientes de como las malas politicas gubernamentales socavan la confianza y
destruyen la riqueza.

Después de que el gobierno argentino no cumplié con el pago de la deu-
da, rompid su promesa de convertir pesos en ddlares a la vista, devalud la
moneda, nego6 el libre acceso a los depdsitos bancarios y, mas recientemen-
te, impuso controles al capital, ;qué inversionista podria confiar en el futuro
de ese pais —o en el de Brasil— ante la ausencia de reformas politicas y eco-
némicas fundamentales?

La negativa del Fondo Monetario Internacional de rescatar a la Argenti-
na fue la aceptacion de que era imprescindible encontrar un nuevo procedi-
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miento para hacer frente a las crisis de deuda soberana, las cuales estan inti-
mamente ligadas a las crisis bancarias y monetarias. Para contenerlas y pre-
venirlas se requiere que los gobiernos sigan politicas transparentes pro mer-
cado que no puedan ser anuladas con facilidad. Es necesario que haya un
compromiso a largo plazo con el libre comercio, el imperio de la ley y la
moneda sana: de no ser asi, los inversores globales llevaran sus capitales a
otra parte. Al no pagar su deuda y devaluar su moneda, el gobierno argenti-
no destruy6 la confianza que habia establecido y aument6 los costos de
atraer futuros fondos de inversion.

A pesar de que el FMI ha invertido miles de millones de dolares en los
paises emergentes desde la crisis del peso mexicano de 1994-1995, subsiste
el problema de la credibilidad: esto es, como crear un marco institucional en
el que los gobiernos “no generen problemas”, de modo que los mercados
puedan aumentar el crecimiento econdémico y la estabilidad. Este punto y la
pregunta acerca de si la intervencion del FMI puede mejorar o no las solu-
ciones potenciales de mercado para las crisis de deuda soberana, fueron el
tema central de la XX Conferencia Monetaria Anual del Cato Institute
—“Crisis financieras internacionales: ;qué rol le corresponde al gobierno?”—,
el 17 de octubre de 2002, auspiciada por The Economist, con la colaboracion
de la Fundacion de la Familia de Donald y Paula Smith. Todos los articulos
de este volumen, con excepcion del de Ian Vasquez, fueron presentados en la
conferencia monetaria de 2002.

Lecciones de la crisis de la deuda argentina

En diciembre de 2001, el gobierno argentino declar6 el default de su
deuda de US$ 95 mil millones, la mayor crisis de deuda soberana de la his-
toria. Mas tarde, el valor del tipo de cambio del peso cayo el setenta por
ciento en relacion con el ddlar, los depdsitos bancarios fueron congelados y
la economia se redujo al nivel de 1993, en tanto mas del cincuenta por ciento
de la poblacion caia por debajo de la linea de pobreza (Casey, 2003: A2; Le-
rrick y Meltzer, 2002: 1). Los articulos de Ricardo Lépez Murphy et al.,
Allan Meltzer, Charles Calomiris y Steve Hanke tratan las causas de la crisis
y las lecciones que podemos aprender de ella.

El ex ministro de Economia, Ricardo Lopez Murphy, y sus colegas Da-
niel Artana y Fernando Navajas, de la Fundacion de Investigaciones Econo-
micas Latinoamericanas, de Buenos Aires, hacen un detallado informe de la
crisis economica argentina de 2001-2002. Consideran que las causas basicas
de la crisis de la deuda son el gasto publico excesivo (financiado en gran
parte por la deuda externa denominada en dolares), la falta de liberalizacion
del comercio y la inestabilidad politica. Por otra parte, la rigidez de precios-
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salarios lentificé los ajustes a los shocks externos y aumento el desempleo.
A pesar de que el gobierno federal habia tomado importantes medidas para
revitalizar la economia en la década de 1990, éstas fueron insuficientes. La
Argentina atin carece de un compromiso confiable respecto de limites al go-
bierno y la apertura de mercados. Los autores sefialan la reduccion generali-
zada de los derechos de propiedad que se produjo cuando el gobierno obligd
a los bancos a ampliar el crédito para cubrir el creciente déficit fiscal, puso
fin al dolar fijo del sistema de convertibilidad, emiti6 cuasimonedas para sol-
ventar las operaciones del Estado, bloqued las cuentas bancarias, no cumpli6
con el pago de su deuda internacional y, por ultimo, devalud el peso. Hasta
que en la Argentina no se lleve a cabo una reforma politica seria, no puede
haber ninguna seguridad de que habra estabilidad y crecimiento en el futuro.
Los autores sostienen, en concreto, que tiene que haber un “fin abrupto y
permanente de la mania argentina de incurrir en déficit fiscales, ocultarlos y
después sufrir las consecuencias de un gobierno que desconoce sus compro-
misos”.

Allan Meltzer, director del Centro Gailliot de Politicas Publicas de la
Universidad Carnegie Mellon, y ex director de la Comision de Asesores de
la Institucion Financiera Internacional (IFTAC, segun sus siglas en inglés)
hace hincapié en que la crisis de la deuda argentina se debi6 a una falla del
gobierno y no del mercado: “El gobierno no llevd a cabo ninguna de las re-
formas necesarias para la recuperacion”. Al igual que Loépez Murphy et al.,
Meltzer argumenta que “sin reforma politica, hay pocas posibilidades de que
se cumplan las nuevas promesas”. Y, al igual que McDonough, Meltzer esta
a favor de un enfoque basado en el mercado para enfrentar las crisis de deu-
da soberana, ademas de la utilizacion de las clausulas de accidn colectiva
(CAQ) en titulos de deuda (véase Lerrick y Meltzer, 2002).

Si se hace necesaria la participacion del FMI, éste debera desempefiar
“un papel de apoyo al mercado”, esto es, ayudar a crear un mercado liquido
para la deuda soberana. El gobierno argentino canjearia la deuda vieja por
bonos nuevos que contengan las CAC, y el FMI estaria dispuesto a comprar
los bonos existentes a un precio minimo fijado presuntamente por debajo de
la oferta de mercado, dadas las expectativas de reformas futuras.! Una vez
resuelta la crisis de la deuda, el capital privado ingresara en la Argentina so-
lo si se logra convencer a los inversores de que la reforma es real. Para Melt-
zer, esto significa instituir “el imperio de la ley, politicas fiscales prudentes,

1. Este esquema fue propuesto por primera vez por Lerrick y Meltzer (2001). Anna
Schwartz, en su articulo incluido en este volumen, cuestiona la sensatez de fijar un precio
minimo oficial debajo del precio de la deuda iliquida. Desde su punto de vista, el FMI no
deberia entrometerse “en un asunto que el mercado tiene plena competencia para resolver”.
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sistemas bancarios sé6lidos y regimenes viables de tipo de cambio”. El FMI
no lo puede hacer, solo la Argentina puede.

Charles Calomiris, profesor de Economia de la Universidad de Columbia
y ex miembro de la IFIAC, pone a consideracion cinco lecciones sobre poli-
ticas que surgen de las crisis de la deuda argentina y brasilefa:

1. La politica fiscal define, en ltima instancia, la politica monetaria en
los paises emergentes que no cuentan con un banco central confiable.
La monetizacién de la deuda es siempre peligrosa.

2. Sin estabilidad politica, no hay garantia de estabilidad bancaria, in-
cluso en un sistema bancario bien reglamentado. En tiempos de crisis,
el valor neto resultante de practicas bancarias sanas y solidas puede
ser confiscado por funcionarios del gobierno para servir a sus propios
intereses, tal como hizo en la Argentina el zar de la economia Domin-
go Cavallo cuando obligo6 a los bancos a financiar la deuda guberna-
mental.

3. El FMI no debe tratar de evitar los defaults de deuda soberana cuan-
do estan justificados. Los rescates proporcionan incentivos equivoca-
dos e impiden las soluciones de mercado.

4. El grado de libertad econdémica es una medida mas significativa de la
capacidad de endeudamiento de un pais emergente que la relacion en-
tre deuda soberana y PBI. Las normas fiscales que limiten el gasto pa-
blico y que impidan que los impuestos destruyan la actividad produc-
tiva, asi como una politica de comercio liberal, son los determinantes
clave de la capacidad de un mercado emergente para pagar la deuda.

5. El contagio es “selectivo”, en el sentido de que las malas politicas de
un pais emergente pueden afectar de modo adverso a otro mercado
emergente s6lo si ambos paises aplican politicas similares.

Los Estados Unidos y otros paises desarrollados pueden ayudar a los pai-
ses emergentes por medio de politicas fiscales y monetarias sélidas y de una
mayor apertura de sus mercados a los paises en desarrollo. Calomiris sostie-
ne que esta agenda politica seria la mejor forma de “ayuda”. Apoya también
las recomendaciones de la Comision Meltzer (nombre dado comtinmente a la
IFIAC) para reestructurar el FMI y otras instituciones financieras internacio-
nales (IFI) y hacerlas mas “amigables” con el mercado.

En particular, el FMI no debe enmendar su Convenio Constitutivo y
“convertirse en un facilitador de quiebras”. El enfoque voluntario y contrac-
tual de la reestructuracion de la deuda soberana seria preferible al enfoque
estatutario, indica Calomiris. En realidad, “la prisa por adoptar el Sistema de
Reestructuracion de la Deuda Soberana (SDRM, segun sus siglas en inglés)
podria impedir las adaptaciones privadas beneficiosas dentro del enfoque
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contractual”. Asi, al igual que McDonough, esta a favor del gradualismo y
de los mercados en vez de una gran solucion y de la centralizacién por man-
dato gubernamental.

Steve Hanke, profesor de economia aplicada de la Universidad Johns
Hopkins, apunta a los criticos del sistema de caja de conversion. Distingue
entre la caja de conversion pura u ortodoxa y una fijacion fuerte al ddlar, del
sistema argentino, en el cual el Banco Central aun tenia discrecionalidad.
Fue esta discrecionalidad, ademas de varias decisiones tomadas por Cavallo
(entre ellas, canjes forzados de titulos de deuda, uso de multiples tipos de
cambio y ampliacion de la fijacion al dolar para incluir una canasta de mone-
das), lo que en ultima instancia condujo al fin de la convertibilidad, el de-
fault y la devaluacion. Desde el punto de vista de Hanke, los criticos del ré-
gimen monetario argentino estan atacando a un hombre de paja. Lo que la
Argentina necesita ahora, dice, es una dolarizacion total, que no dé cabida al
control ni a la esterilizacion; es decir, ninguna capacidad para utilizar la poli-
tica monetaria doméstica con el fin de compensar los flujos de capital.

Enfoques alternativos para la reestructuracion de la deuda soberana

En sus respectivos articulos, Jack Boorman, Randall Kroszner, Anna
Schwartz y Jeffrey Sachs se preguntan si deberia haber una ley de quicbras
soberana con el auspicio del FMI o si seria mejor adoptar un enfoque con-
tractual para resolver las crisis de deuda de los mercados emergentes. Los
autores hacen un resumen de las principales diferencias entre el enfoque es-
tatutario, o SDRM, y el enfoque contractual o basado en el mercado. Eva-
lian también la viabilidad politica de los dos enfoques.

El mecanismo de reestructuracion de la deuda soberana

El SDRM fue propuesto inicialmente por Anne Krueger, primera subdi-
rectora gerente del FMI, en noviembre de 2001, y modificado con posterio-
ridad. Jack Boorman, consejero especial del director general del FMI, pre-
senta un analisis detallado del SDRM vy sostiene que éste otorgaria un marco
solido para resolver las crisis de deuda soberana. Aprueba el uso de las
CAC, pero cree que podrian formar parte del SDRM. Una mayoria califica-
da de acreedores decidiria las condiciones para todos los acreedores, evitan-
do asi el problema del comportamiento oportunista en las negociaciones
[holdout], y el FMI podria colaborar en el proceso de resolucion de litigios y
posiblemente otorgar ayuda financiera. Boorman considera que para el logro
de resultados satisfactorios, el enfoque estatutario es menos costoso y mas
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seguro, que el enfoque puramente basado en el mercado. Admite, sin embar-
g0, que queda mucho por hacer y que en la actualidad falta apoyo politico
para el SDRM.

Jeffrey Sachs, director del The Earth Institute de la Universidad de Co-
lumbia, es un defensor desde hace mucho del establecimiento de una ley de
quiebras universal que podria aplicarse a las crisis de deuda soberana. Segiin
Sachs, los beneficios a largo plazo que podrian obtenerse en caso de contar
con una ley de quiebras y una corte internacional para facilitar el proceso de
reestructuracion de la deuda, superan con mucho los costos. No obstante, se
ha avanzado poco en este sentido, porque los costos a corto plazo para algu-
nos acreedores especificos al comienzo de cualquier proceso de reestructura-
cion crean una barrera formidable para la modificacion del marco legal.
Sachs no es optimista respecto de la posibilidad de atravesar pronto la barre-
ra, pero cree que debemos seguir buscando un mejor marco institucional,
con el fin de ayudar a cubrir las necesidades de los paises en desarrollo.

El enfoque contractual

A diferencia del SDRM, el enfoque contractual cuenta con los participan-
tes del mercado para reestructurar los instrumentos de la deuda sin una ley
de quiebras soberana o una corte internacional de quiebras. Las viejas deu-
das se canjearian por una nueva deuda que contendria las CAC, e incluso
una clausula de representacion que permita a una mayoria calificada de
acreedores elegir un sindico que represente a todos los acreedores y una
clausula que permita modificar algunas condiciones del bono con una mayo-
ria calificada [exit consents] para impedir demandas judiciales después del
acuerdo de la mayoria calificada de acreedores respecto del nuevo paquete.
Puesto que los bonos existentes estan registrados y las CAC tradicionales y
los comités de tenedores de bonos ya han sido utilizados, hay motivos para
creer que ampliar las CAC y permitir que los participantes del mercado inno-
ven seria una alternativa viable al enfoque SDRM centralizado.

Randall Kroszner, profesor de economia de la Escuela Empresarial de
Posgrado de la Universidad de Chicago y ex miembro del Consejo de Aseso-
res de Economia, sostiene que la meta principal de la reestructuracion de la
deuda soberana debe ser incrementar la solvencia de los paises emergentes,
de modo que el sector privado pueda volver a crecer. Compara los dos enfo-
ques de reestructuracion de la deuda soberana y recomienda: 1) perfeccionar
los contratos de deuda a través de la utilizacion de las CAC; 2) crear volun-
tariamente y no por estatuto un foro de resolucion de litigios; y 3) hacer que
la ayuda del FMI y de otras instituciones financieras internacionales sea mas
transparente.
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Anna Schwartz, investigadora asociada del Departamento Nacional de
Investigaciones Econdmicas (Estados Unidos), no encuentra justificacion al-
guna para la creacion de una ley de quiebras soberana. Objeta los argumen-
tos a favor de un SDRM y afirma que el FMI no debe involucrarse en el pro-
ceso de reestructuracion: “La intervencion del FMI es la solucion a un
problema inexistente”. Los acreedores privados son competentes para resol-
ver las crisis de deuda internacionales a través de acuerdos de canje y de la
ampliacion del enfoque tradicional de las CAC, como recomiendan Lerrick y
Meltzer (2002).

Schwartz considera que la disciplina de mercado es la mejor manera de
penalizar a los gobiernos de los paises en desarrollo por sus malas decisiones
politicas. Si los gobiernos saben que habra un aumento significativo del cos-
to de capital como resultado de los incumplimientos de los acuerdos de la
deuda soberana, con toda seguridad seran mas prudentes.

Los afios de ayuda de las IFI han debilitado los incentivos para mejorar
las politicas alternativas en los mercados emergentes. Con esos antecedentes
en mente, Schwartz concluye: “Quiza haya llegado el momento de dejar de
lado el desarrollo basado en la deuda, de alentar la conversion de deuda en
capital, de orientar a los paises por caminos diferentes de los que llevan a la
deuda insostenible, a las crisis y la reestructuracion de la deuda, y de confiar
en la inversion en activos para el desarrollo”.

En efecto, como Alan Reynolds, Senior Fellow del Cato Institute, indica
en su articulo: “El riesgo moral de los préstamos del FMI ha aumentado el
peligro de que se produzcan las crisis, y las condiciones politicas ligadas a
los préstamos del FMI hacen que esas crisis sean mas severas de lo que hu-
bieran sido sin los préstamos”. Tanto él como Schwartz estan de acuerdo en
que la clave para el crecimiento econdmico consiste en evitar la deuda exce-
siva en primer término, y en establecer politicas monetarias, fiscales y de co-
mercio confiables que fomenten la libertad y la responsabilidad econoémicas.

Ian Vésquez sefiala en su analisis que a partir de la caida del sistema de
Bretton Woods, las crisis financieras se hicieron mas frecuentes. Para solu-
cionar estas crisis, se multiplicaron las intervenciones oficiales, que procura-
ban ayudar a los mecanismos del mercado en el proceso de recuperaciéon en
cada pais y evitar su expansion a otras economias.

Sin embargo, estas intervenciones oficiales, generalmente lideradas por
el FMI, interfirieron en las negociaciones directas entre acreedores y deudo-
res, impidiendo que surgieran mecanismos de estabilizacion basados en inti-
tuciones del mercado.

Sin intervenciones oficiales y con la posibilidad cierta de morosidad, el
mercado por si mismo induciria y aceptaria algin tipo de reduccion de deu-
da. Este resultado puede incluso mejorar la situacion de deudores y acreedo-
res, segun su opinion.
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Por eso, el autor sostiene que la reparacion de la relacion entre deudores
y acreedores en las finanzas internacionales requiere que terceras partes ofi-
ciales se quiten del medio, en una obvia critica a los paquetes de ayuda que
hubo hasta la crisis de la Argentina, motorizados por los organismos multila-
terales.

Fomentar la solidez financiera

Para evitar las crisis monetarias, bancarias y de deuda que han asolado
los mercados emergentes, los gobiernos deben trabajar a favor y no en con-
tra de las fuerzas de mercado. Esta es la mejor manera de fomentar la solidez
financiera, segun William McDonough, ex presidente del Banco de la Reser-
va Federal de Nueva York. El fortalecimiento de las instituciones de merca-
do es imprescindible para impedir las crisis financieras y lograr la eficiente
asignacion de capitales en todo el mundo. Tanto el nuevo Acuerdo de Capi-
tal de Basilea como todas las modificaciones futuras al marco de resolucion
de las crisis de deuda soberana tienen la obligacion de partir de los princi-
pios de mercado.

El Acuerdo de Capital de Basilea

El Acuerdo de Basilea de 1988, que establecid los estandares de ade-
cuacion del capital, perdi6 vigencia en la medida en que los mercados globa-
les de capital, la innovacion y los avances en la tecnologia de la informacion
superaron a los reguladores. Las regulaciones vigentes son engorrosas y es
necesario reformarlas. McDonough, en calidad de ex presidente del Comité
de Supervision Bancaria de Basilea, esta a favor de mejorar la asignacion del
crédito por medio del aumento de los requisitos de capital para los bancos de
alto riesgo y su reduccion para los bancos de bajo riesgo. También permiti-
ria mayor flexibilidad en la medicion de los riesgos operativos.

La pregunta mas importante es, no obstante, si un nuevo acuerdo, que
presuntamente continuaria armonizando los estandares de capital, es superior
a la competencia entre estandares. Este es el punto clave del problema relati-
vo al fomento de la estabilidad y la flexibilidad financiera. Como sefiala en
su articulo Jacobo Rodriguez, analista financiero del Cato Institute: “Un ma-
yor énfasis en la disciplina, la innovacion y la competencia del mercado en-
tre regimenes regulatorios [...] contribuiria a fomentar la seguridad y solven-
cia del sistema financiero internacional de modo mas eficiente que el antiguo
o el nuevo Acuerdo de Basilea”.
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Un enfoque basado en el mercado para resolver
las crisis financieras globales

McDonough se opone a las “grandes soluciones” para las crisis financie-
ras internacionales debido a la complejidad de los casos. Mas importante
aun: “La historia nos ensefia que las nuevas tendencias en mercados y prac-
ticas pronto volveran obsoletas aquellas medidas que parecen armonizar per-
fectamente con las circunstancias actuales”. El sector privado de los merca-
dos internacionales de capital se ha vuelto mucho mas importante que el
sector publico. Por consiguiente, los participantes del mercado privado, y no
las entidades oficiales o los gobiernos, son los que deben tomar la delantera
en el camino de la reforma. El modo de abordar las crisis financieras tendria
que ser “adaptativo y basado en el mercado”, segiin McDonough, asi como
“estratégico, creativo y sostenido en fuertes principios”. Por lo tanto, los sec-
tores privado y publico deben trabajar juntos para mejorar el marco institu-
cional general, especialmente en el caso de las crisis de deuda soberana.

En vez de intentar “imponer soluciones desde afuera”, McDonough reco-
mienda trabajar con los participantes del mercado para mejorar el proceso de
reestructuracion de la deuda. Se opone a la propuesta del FMI de crear un
SDRM que utilice un enfoque estatutario para resolver las crisis de deuda so-
berana. Considera que los inversores privados tienen incentivos para resolver
rapidamente los problemas internacionales de pago y que deberiamos explo-
rar “con creatividad mecanismos de mercado que incentiven la participacion
privada y expandan el impacto de los fondos del sector publico”.

La creacion de un orden econdomico internacional liberal

La estabilidad financiera global es imposible sin liberalismo econoémico,
es decir, el libre flujo del comercio y el capital, moneda sana y gobierno li-
mitado por el imperio de la ley. Ese es el mensaje del subsecretario del Te-
soro para Asuntos Internacionales, John B. Taylor, en su articulo “Aumentar
el crecimiento econdémico y la estabilidad en los mercados emergentes”. De
otorgarse ayuda oficial, dice Taylor, ésta tendra que limitarse a los paises en
desarrollo que promuevan politicas que armonicen con el mercado: “No de-
ben hacerse préstamos en situaciones de deuda insostenible”.

Taylor no acepta el argumento clasico de que el contagio es inevitable y
que se requiere un financiamiento considerable del FMI para impedir que la
crisis financiera de un pais se traslade a otros. Sefiala que el default argenti-
no no tuvo ningln impacto significativo en el crecimiento econdmico o en
las tasas de interés de los paises emergentes fuera de América latina. Ade-
mas, los paises latinoamericanos que han establecido un régimen confiable



20 JAMES A. DORN

de politicas orientadas al mercado, como Chile y México, se desempefian
bien.

La estrategia de la administraciéon Bush para los mercados emergentes
consiste en prevenir las crisis por medio del fomento de decisiones politicas
sanas, que reducirian el contagio, y el desarrollo de criterios claros sobre fi-
nanciamiento oficial y sobre acceso limitado al mismo. Taylor respalda estos
objetivos, y desde hace mucho recomienda un enfoque basado en el mercado
para la resolucion de las crisis de deuda soberana. La falta de apoyo para el
SDRM entre los inversores privados, varios paises emergentes y la adminis-
tracion Bush, sugiere la posibilidad de una mayor utilizacion de las CAC en
el futuro cercano.

Conclusion

“Una buena politica publica consiste en considerar las opciones en su to-
talidad y optar por la que funcione mejor que las demas”, escribe Taylor. En
el caso de la reestructuracion de la deuda soberana, esto quiere decir que
“funcione mejor” en “alentar la potestad del pais [es decir, hacer que los pai-
ses desarrollen sus propias politicas, como hizo Rusia con su iniciativa del
impuesto proporcional a las ganancias], reduciendo la frecuencia de las cri-
sis, incrementando el flujo del capital privado hacia los mercados emergen-
tes y elevando los valores de inversion de los paises”. Los articulos de este
volumen ayudaran a los que elaboran politicas a evaluar los enfoques alter-
nativos para resolver las crisis de deuda soberana, asi como las crisis finan-
cieras en general. Esperamos que, como resultado de ello, aumenten el creci-
miento futuro, la estabilidad y la libertad.
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Lecciones de la crisis argentina






CAPITULO 1
La crisis economica argentina

RiCcARDO LOPEZ MURPHY, DANIEL ARTANA
Y FERNANDO NAVAJAS”

La economia argentina experiment6 una profunda crisis durante 2001 y
2002. La pobreza se extendio a uno de cada tres hogares en los suburbios de
Buenos Aires, y el abandono de la convertibilidad, junto con la crisis finan-
ciera y el default (default de la deuda publica), minaron la confianza del in-
versor, tanto local como extranjero.

Causas de la crisis

Creemos que la crisis se debi6 a cuatro causas principales: 1) politica fis-
cal inapropiada; 2) rigideces salariales y de precios incompatibles con un ré-
gimen de cambio fijo; 3) un shock externo desfavorable de considerable im-
portancia, y 4) agitacion politica.

Dos niveles de incompatibilidad fiscal

Por un lado, el aumento del gasto publico calculado en délares estadou-
nidenses excedid el crecimiento del PBI, corregido por los precios de bienes
exportables. Por otro, el superavit fiscal primario provincial y federal no cre-
ci6 a la par del alza repentina de la carga financiera ligada a la deuda cre-
ciente y a la reduccion gradual de los bonos a tasas preferenciales (bonos
Brady y otros emitidos para cancelar los pasivos gubernamentales con los ju-

* Ricardo Lopez Murphy es investigador visitante de la Fundacion de Investigaciones
Econdmicas Latinoamericanas (FIEL), de Buenos Aires, y ex ministro de Economia de la
Argentina. Daniel Artana y Fernando Navajas son economistas jefe de FIEL.
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bilados y contratistas estatales), que fueron reemplazados a su vez por letras
a tasas de interés de mercado.

El impacto y la presion sobre la convertibilidad causados por shocks rea-
les llevo a muchos analistas a cuestionar la naturaleza fiscal de la crisis.! En
nuestra opinién, esa duda surge de una observacion incompleta de los datos
argentinos y conduce a una mala interpretacion de la relacion de causalidad
entre el gasto publico y el tipo de cambio real.

La primera dimension del problema atafie al hecho de que el gasto publi-
co se concreta en gran medida en bienes no comercializables y servicios. La
expansion incontrolada del sector de los no comercializables conduce a una
sobrevaloracion del tipo de cambio real en economias pequeias abiertas por-
que la presion ejercida en los precios internos no puede ser compensada por
los precios de los bienes comercializables, limitados por un tipo de cambio
fijo y los precios externos. Durante todo el periodo 1991-2001, el gasto de
los tres niveles de gobierno creci6 el 77 por ciento en términos del délar,
mientras que el PBI argentino crecio6 el 57 por ciento y cayeron los precios
comercializables expresados en dolares (véase el cuadro 1).

Peor aun, los datos gubernamentales no miden adecuadamente los de-
sembolsos estatales porque los registros de déficit subestiman sistematica-

Cuadro 1. Gastos publicos de la Argentina
(variacion porcentual acumulativa)

Gastos Gastos Precios de Precios de
publicos “corregidos” PBI bienes de bienes
Primario Total Total (US$) exportacion comercializables

1991-2001 59,4 77,0 97,4 56,8 -0,8 -7,9
1991-1994 54,6 53,0 87,1 50,6 7,0 1,5
1995-2001 3,1 15,7 55 41 -7,3 -9,3
1991-1997 61,7 66,3 82,2 71,3 16,6 7,0
1997-2001 -1,5 6,4 8,4 -8,5 -14,9 -13,9

1. Si se sefalara la convertibilidad o la dolarizacion como explicacion fundamental de
la crisis, para minimizar el problema estructural de las instituciones fiscales, se pasa por
alto el hecho de que fueron elegidas precisamente después de décadas de mala administra-
cion fiscal. Desde un punto de vista empirico, y a pesar de las diversas explicaciones for-
muladas con el fin de ignorar la dimension fiscal, la Unica evidencia econométrica
disponible sobre los canales de transmision de la crisis sefiala los desequilibrios fiscales
como la explicacion fundamental de la crisis (Powell, 2002).
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mente las variaciones de la deuda publica, es decir, la informacion oficial no
considera como “gasto” la emision de nueva deuda del gobierno para cance-
lar demandas judiciales en su contra. Si el gasto se “corrige” anualmente pa-
ra dar cuenta de la diferencia entre déficit consolidados y variacion de deu-
da, el gasto publico en el periodo 1991-2001 crecid cerca del 97 por ciento;
en términos del délar, esa cifra se ubica a mas de 40 puntos porcentuales por
encima del crecimiento del PBI ajustado por la evolucidn de los precios de
los productos comercializados con el resto del mundo. Una politica clara-
mente expansiva del gasto publico, financiada en gran parte con préstamos
del exterior, contribuy¢ a la sobrevaloracion del tipo real de cambio. En rea-
lidad, el gasto gubernamental en la Argentina se comporté como si los pre-
cios de exportacion excepcionalmente favorables del intervalo 1996-1997 se
hubiesen podido mantener durante todo el periodo. Su colapso posterior ex-
puso la fragilidad de la politica fiscal argentina.

Una segunda dimension del problema fiscal se hace evidente cuando se
analiza la evolucion del balance fiscal primario. Durante 1991-2001, el resul-
tado primario del gobierno nacional promedi6 un superavit del 1 por ciento del
PBI, mientras que los pagos de intereses alcanzaron el 2,8 por ciento del PBI.
Sin embargo, si se mide adecuadamente contemplando la emision de deuda
por “debajo de la linea”, el balance primario real para todo el periodo de once
afios presentaba déficit, equivalente al 0,7 por ciento del PBI. Hacia fines de
ese periodo, el balance fiscal consolidado presentaba déficit, equivalente a casi
el 6 por ciento del PBI. La deuda ptiblica en gran parte denominada en délares
agravo el problema después de la devaluacion del peso, en enero de 2002.

Otra interpretacion erronea es la comparacion de la deuda soberana de la
Argentina con el techo maximo de la deuda ptblica de la Unidén Europea de
60 por ciento del PBI segun los estandares de Maastricht. El problema de es-
te enfoque consiste en que las reglas de la Comunidad Europea fueron di-
sefladas para paises que no afrontan dificultades para el refinancimiento
continuo del capital de una deuda. Esto no siempre es asi en los paises en de-
sarrollo, donde los mercados internos de capital son limitados y los flujos de
capital del exterior pueden disminuir por causas ajenas a su voluntad.

Durante gran parte de la década de 1990, la Argentina cumpli6 con la
mayoria de los estandares de Maastricht, excepto con el tinico que es funda-
mental para la sostenibilidad de la deuda publica, esto es, el margen por en-
cima (spread) de los bonos publicos emitidos en moneda nacional compara-
do con las tasas de interés mas bajas de un pais miembro. Los spreads de los
bonos argentinos denominados en pesos, en el mejor de los casos, triplicaron
los 150 puntos basicos aceptados por Maastricht. Junto con la imposibilidad
de converger hacia calificaciones de grado de inversion, esto indicaba que
tarde o temprano la deuda argentina seria considerada inmanejable.

Por estas razones, los requisitos de endeudamiento para los paises emergen-
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tes deben ser mas estrictos, lo que pone en evidencia la vulnerabilidad de las
cuentas fiscales argentinas (Artana, Lopez Murphy y Navajas, 2003). No es ca-
sual que paises con economias consideradas sanas, como Chile, tengan indices
de endeudamiento mucho mas bajos que los de la Argentina, tanto en términos
del volumen de la economia como de la cantidad de los ingresos recaudados.

La falta de flexibilidad

Es necesario encarar el problema de la rigidez econdmica, y tener presen-
te que el estricto cumplimiento de la convertibilidad —bajo el sistema de caja
de conversion— exige que las demas variables economicas sean lo suficiente-
mente flexibles para adaptarse a los shocks externos negativos, basandose
mas en los ajustes nominales que en los de cantidades. La reaccion de la eco-
nomia a una caida repentina del ingreso de ddlares (debido ya sea a fugas de
capital o a una caida de las exportaciones) puede ser la reasignacion de los
recursos a actividades comercializables, o la reduccion de las importaciones
mediante la disminucién de la demanda global. Una economia flexible lleva
a cabo el primer tipo de correccidn; una economia rigida se las arreglara con
el segundo tipo, que es obviamente mas costoso y traumatico.

La primera dimension del problema de rigidez es la orientacion insuficien-
te de la economia argentina hacia el comercio exterior. A pesar de los avances
hacia la integracion econémica regional, tomando en cuenta el indice de las
importaciones con respecto al PBI, la Argentina es una economia muy cerrada
al comercio internacional. El promedio de la tarifa comun del Mercosur es el
13 por ciento, comparado con el 7 por ciento en Chile y menos del 5 por ciento
en los paises desarrollados. Este sesgo antiexportador limité las exportaciones
a un simple 10 por ciento del PBI, a pesar del fuerte crecimiento econémico
durante los afios noventa. El bajo indice de exportaciones significa que un
shock externo que reduzca los flujos de capital en un 1 por ciento del PBI exi-
gird como compensacion la expansion de las exportaciones en un 10 por ciento
por encima de la tendencia para evitar la contraccion econdmica.

El segundo punto son las reglamentaciones laborales, y en esto la Argen-
tina no ha progresado lo suficiente para asegurar la tan necesaria flexibi-
lidad. En particular, la reasignacion de los recursos al sector de bienes
comercializables se enfrentd con una restriccion adicional: este sector es ba-
sicamente formal, en tanto que una parte importante de la actividad de los no
comercializables es informal. La redistribucion de la fuerza laboral se hace
cada vez mas dificil dado el impuesto diferencial que grava las actividades
formales, en particular, cuando los impuestos tienen impacto directo en la
contratacion de empleo.

Respecto de la flexibilidad comercial, la legislacion argentina de quie-
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bras es inapropiada; los deudores gozan de mas proteccion que en los Esta-
dos Unidos.

Por ultimo, la falta de flexibilidad mas notoria se dio en el gasto publico.
Una devaluacion exitosa deberia reducir tanto los costos laborales como la
carga del Estado sobre las actividades comercializables. Ante la falta de fle-
xibilidad en el tipo de cambio, la situacion exigio flexibilidad descendente
en el gasto gubernamental o un limite estricto en el crecimiento del Estado.
No obstante, las rigideces en el gasto se extendieron hasta bien entrada la
crisis, lo que puso de manifiesto la magnitud del problema.

El shock de origen externo

La Argentina sufrié un shock inusual de origen externo. Nuestro pais co-
merciaba intensivamente en la region, exportaba productos basicos agricolas
e industriales, y contaba en gran medida con el ingreso de capitales. A partir
de 1997 todos estos factores desmejoraron. Los precios de exportacion caye-
ron alrededor del 15 por ciento entre 1996-1997 y 1999-2000. Ademas, la si-
tuacion del pais empeord porque sus principales socios comerciales (Europa,
Brasil, Chile) devaluaron sus monedas. Con el peso fijado rigidamente al do-
lar estadounidense, no habia modo de compensar las devaluaciones competi-
tivas. El gobierno debid haber ahorrado en épocas de bonanza, creando re-
servas para poder reducir los impuestos mas adelante, y de ese modo apoyar
al sector privado, maniatado por el peso fuerte.

El crédito del exterior disminuy6 gradualmente y los mercados de capital
empezaron a creer que la crisis argentina no era de naturaleza transitoria.
Los ingresos de capital, que habian promediado el 6 por ciento del PBI en
1997-1998, se vieron reducidos a la mitad en el afo 2000, y se revirtieron
completamente en 2001. El problema de la financiacion externa fue amorti-
guado parcialmente durante los afios 2000 y 2001 mediante préstamos pro-
venientes de instituciones multilaterales, lo que puso en evidencia que el
cambio en los flujos privados era mucho peor. Mientras las instituciones
multilaterales no puedan incrementar su exposicion neta en la Argentina, los
efectos contractivos pueden persistir porque un pais en default, en el que el
gobierno ha interferido en los contratos privados, no puede tener la expecta-
tiva de que el capital privado retorne con rapidez.

Problemas politicos

La coalicion que asumid el gobierno a fines de 1999 respondi6 a la crisis
con vacilacion y tardanza. En 2001 el sistema bancario se vio mas debilitado
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aun por un gobierno que se apropio por la fuerza de las reservas bancarias; el
régimen de tipo de cambio fue reformado, y se fijo el peso a una canasta de
monedas que incluia el euro, en un intento de introducir cierto grado de fle-
xibilidad; las restricciones presupuestarias fueron ignoradas, mientras el go-
bierno federal asi como los provinciales emitian cuasimonedas; y los fondos
de jubilacion y retiro sufrieron interferencias. Estas medidas equivocadas
agravaron la brecha de credibilidad y provocaron una corrida por los deposi-
tos bancarios, lo que condujo a un congelamiento obligatorio, al default y a
la devaluacion.

Conclusion

La crisis argentina reuni6 todos los males. El drama social fue catastrofi-
co, el Estado cay6 en default, la paralisis financiera se prolong6 y la situa-
cion fiscal quedo sin resolver, a la espera de que la inflacion realizara la ta-
rea que el Congreso no habia efectuado. Peor atn, la caida acabd con la
credibilidad monetaria, desconocio la legislacion de responsabilidad fiscal
aprobada en 1999, e interfirid con los contratos privados, pese a la ley que
supuestamente protegia los depdsitos bancarios.

La reconstruccion de la Argentina no va a ser tarea facil a pesar de la re-
ciente recuperacion de la actividad economica. Es necesario reconstruir las
instituciones fundamentales y que vuelvan a ser confiables, lo cual requiere
importantes reformas politicas. Creemos que instituciones fiscales sélidas son
la base de la estabilidad macroeconomica y preceden a las decisiones de tipo
de cambio, dado que la mala administracion fiscal es absolutamente incompa-
tible, tarde o temprano, con cualquier régimen monetario sostenible. En ver-
dad, el meollo de las soluciones debe incluir el fin abrupto y permanente de la
mania argentina de reincidir en déficit fiscales, ocultarlos y después sufrir las
consecuencias de un gobierno que desconoce sus compromisos.
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CAPITULO 2

Argentina 2002: un caso
de fracaso gubernamental

ALLAN H. MELTZER"

En el periodo posterior al default argentino y a la devaluacion, el gobier-
no argentino hizo poco o nada para aliviar su profunda crisis y mucho por
agravarla. La tasa de desempleo supero el 20 por ciento, mas de un millon de
personas emigraron —signo inequivoco de que habian perdido las esperanzas
de un retorno a la estabilidad— y el 40 por ciento de los que se quedaron se
empobrecieron. La inflacion se dispar6 después de la devaluacion y de la ra-
pida creacion de dinero. A pesar de que el 40 por ciento de las compras de
consumo diario son transacciones al contado, el gobierno restringi6 el acce-
so al dinero, y por ende, limitd bruscamente estas transacciones.

Joseph Stiglitz lleg6 a decir que el Fondo Monetario Internacional habia
castigado a la Argentina por haber incurrido en default. Puras tonterias. El
gobierno no llevo a cabo ninguna de las reformas necesarias para su recupe-
racion. El gobierno anterior habia arruinado el sistema bancario. La devalua-
cion reforzo al sector exportador, de modo que el gobierno aumento6 los im-
puestos a la exportacion, lo cual redujo las exportaciones. Los tribunales
fallaron a favor de aquellas personas que alegaron el derecho de retirar sus
depdsitos bancarios, y el gobierno amenazo6 con reemplazar a los jueces para
evitar los retiros. Desaprovechod sus escasas divisas controlando el tipo de
cambio, en lugar de dejar que éste descendiera a los niveles del mercado.

El FMI mostr6 una calma excepcional en comparacion con sus compor-
tamientos anteriores. Si bien extendi6 los plazos de algunos préstamos que la
Argentina no podia pagar, no ofrecié dinero nuevo. Envié una misioén a ne-
gociar un nuevo acuerdo de préstamo y por separado envid a cuatro ex ban-
queros de bancos centrales (los hombres sabios) para evaluar la situacion y
recomendar un marco monetario que alentara el crecimiento no inflaciona-

* Allan H. Meltzer es director del Centro Gailliot de Politicas Publicas de la Univer-
sidad Carnegie Mellon y profesor visitante del American Enterprise Institute.
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rio. Los hombres sabios incluyeron una declaracion interesante al final de su
informe. Dijeron que si la Argentina tuviera politicas confiables, no estaria
en crisis. jCuanta verdad! El gobierno de Duhalde hizo que la negociacion
fuese poco prometedora.

Reforma politica y economica: la necesidad de credibilidad

El problema principal de la Argentina ha sido, por décadas, un sistema
politico que no puede mantener politicas confiables a favor del crecimiento
y no inflacionarias. No cumplié sus promesas con el FMI y otras entidades
financieras internacionales. Sin reformas politicas, hay pocas posibilidades
de que las nuevas promesas puedan ser cumplidas.

En vez de negociar otro préstamo a cambio de promesas, el FMI deberia
retirarse de la politica interna argentina. La reforma politica se llevaré a ca-
bo mas pronto, si es que se lleva a cabo, una vez que los argentinos com-
prendan que no es posible contar con ninguna ayuda hasta que las reformas
no sean implementadas, y no simplemente prometidas. Estas reformas debe-
rian formar parte de un plan argentino para establecer un sistema politico
que tenga capacidad de reaccion, y se muestre transparente, abierto, honesto
y competente para resolver los problemas econdémicos y sociales, como lo
hacen los gobiernos responsables en otras partes del mundo.

Después vienen las reformas economicas. El gobierno rompid unilateral-
mente los contratos privados. Obligo al publico y a los bancos a aceptar pe-
sos en vez de ddlares, una maniobra que los tribunales argentinos declararon
inconstitucional. Revalud los pasivos y los activos a diferentes tipos de cam-
bio, y provocd un enorme agujero en el patrimonio neto de los bancos. Mo-
difico unilateralmente los contratos con las empresas ptblicas. Estos contra-
tos eran generosos en exceso, la renegociacion, no la decision unilateral,
habria sido la respuesta adecuada.

De esta y otras maneras, el gobierno argentino enfatizé la soberania y pa-
s0 por alto el imperio de la ley y la inviolabilidad de los contratos. Es proba-
ble que esto afecte a largo plazo la inversion de capital. E1 FMI no puede re-
solver los problemas de la Argentina. El éxito requiere apoyo politico dentro
del pais. La Argentina ha demostrado que la reforma carece de apoyo.

La reforma bancaria es un ejemplo. El gobierno ofrecié cambiar los de-
positos bloqueados por bonos pagaderos a cinco o diez afios. Pocos acepta-
ron este intercambio voluntario. En cierto momento, el FMI propuso conver-
tir el intercambio voluntario rechazado en un plan obligatorio. ;Es ésta la
manera de ensefar las virtudes del mercado y el acatamiento a la ley?
(Alienta el FMI el gobierno democratico forzando cambios que el publico
rechazé de modo abrumador?
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Los argentinos han hecho saber qué es lo que prefieren. Se tomaron el
trabajo de conseguir 6rdenes judiciales para sacar sus depositos de los ban-
cos. De inmediato cambiaron sus pesos por délares, y no aceptaron las pro-
mesas de un gobierno desacreditado.

Un rol de apoyo al mercado para el FMI

El FMI puede ayudar a la Argentina si apoya un esfuerzo del pais por
saldar su extraordinaria deuda externa, cercana a los US$ 45 mil millones al
valor nominal y de aproximadamente US$ 9 mil millones al precio actual.
Como propuse con Adam Lerrick, la Argentina deberia intentar negociar un
canje por nueva deuda. Su oferta inicial seria de cerca de 20 centavos por
délar, el precio del mercado iliquido, apoyado por sus mejores ingresos de
exportacion. Esto permitiria a los tenedores de bonos liquidar sus tenencias
y reequilibrar sus valores en cartera (Lerrick y Meltzer, 2001).

El FMI puede ayudar por medio de la compra de la deuda al contado a 15
centavos mientras la oferta de intercambio se mantenga vigente. En el peor
de los casos, el costo total para el FMI seria de US$ 6,8 mil millones si todos
cobraran en efectivo. Es mucho menor que la cantidad de préstamos que ten-
dra que hacer el FMI si vuelve a apoyar a la Argentina. Al ofrecer un precio
minimo de apoyo, el FMI volveria comercializables los bonos ahora iliqui-
dos y le daria al mercado un incentivo para encontrar una solucion.

El FMI habra contribuido a encontrar una solucion para el problema in-
ternacional. El resto tendria que dejarselo a la Argentina. Liberada del de-
fault, y con una deuda mucho menor, la Argentina podria pedir prestado otra
vez, al menos a corto plazo. Cuando cuente con un sistema politico transpa-
rente y respete la ley, podra empezar a resolver sus problemas financieros y
fiscales.

Una de las inquictudes es que el FMI quiera un aumento de la cuota, mas
dinero de los contribuyentes para gastar en su sistema oficial de control. Es
un error. Lo que se necesita no es mas dinero para turquias, pakistanes y ar-
gentinas. Mucho mas importante es reconocer que las reformas internas, an-
cladas en politicas y medidas internas, traen consigo préstamos e inversion
directa a los paises que optan por las reformas. El sistema de control del FMI
no puede duplicar o siquiera aproximarse a los beneficios del crecimiento ni
a las cantidades de dinero que traen el acatamiento a la ley, las politicas fis-
cales prudentes, los sistemas bancarios sélidos y los regimenes de tipo de
cambio viables.
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Conclusion

La Argentina iba por buen camino, pero no llegé a la meta. Ninguna pro-
vision de fondos del FMI ni sus advertencias pueden conducirla hacia donde
el publico quisiera ir. E1 hecho de que mas del 2 por ciento de la poblacion
haya dejado el pais o haya solicitado visas, ilustra dramaticamente lo que
presienten los propios argentinos. Hasta que no encare una reforma politica
y economica fundamental, la Argentina no prosperara.
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CAPITULO 3

Lecciones de la Argentina
y Brasil

CHARLES W. CALOMIRIS®

(Qué hemos aprendido de las crisis de las deudas soberanas de la Argenti-
na y Brasil, y qué pueden hacer los Estados Unidos y el Fondo Monetario In-
ternacional para reparar ¢l dafio y evitar problemas similares en otros paises?

Lecciones sobre politicas
Quisiera destacar cinco lecciones sobre politicas:

1. La politica monetaria —o la politica cambiaria, que significa lo
mismo— en los mercados emergentes (ME) se ve obligada con fre-
cuencia a financiar el gasto gubernamental, lo cual origina el consi-
guiente colapso del tipo de cambio.

2. Los sistemas bancarios bien regulados son incluso muy vulnerables a
los peligros del desequilibrio fiscal.

3. El FMI debe dejar de intervenir para evitar los defaults de deuda so-
berana cuando éstos son necesarios.

4. La capacidad de endeudamiento del ME no puede ser captada adecua-
damente por la relacion entre deuda soberana y PBI. El incremento de
la exportacion, y de alli la necesidad de llevar a cabo reformas comer-
ciales, es un determinante tan importante y fundamental del pago de
la deuda como la disciplina respecto del gasto gubernamental.

5. El contagio es “selectivo” entre los deudores de deuda soberana.

* Charles W. Calomiris es Henry Kaufman Professor del Departamento de Finanzas y
Economia de la Escuela Empresarial de Posgrado de la Universidad de Columbia. Codiri-
ge el Proyecto de Desregulacion Financiera en el American Enterprise Institute.
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Desequilibrio fiscal y colapso monetario

A diferencia de los Estados Unidos y la Union Europea, donde un banco
central independiente establece la politica monetaria, en la mayoria de los
ME las politicas de los bancos centrales son determinadas a menudo por la
aritmética —la aritmética que exige que las deudas sean monetizadas, porque
¢ésa es la tinica manera como pueden pagarse—. Cuando la deuda guberna-
mental aumenta demasiado rapido, el gobierno no puede pagar el servicio de
la deuda con impuestos futuros, y fuerza la monetizacion. Ese es el problema
central de todos los colapsos de tipo de cambio pasados y recientes. General-
mente, la depreciacion del tipo de cambio precede a la monetizacion de la
deuda, porque los mercados se adelantan a la inevitable monetizacion que
esta por venir.

A veces, el desequilibrio fiscal no aparece en las cuentas gubernamenta-
les. Asi ocurri6 en los afios setenta en Brasil, pais que efectué gastos no in-
cluidos en el balance general para ocultar su desequilibrio fiscal (Brasil man-
tuvo con frecuencia un superavit fiscal oficial junto con una elevada
inflacion en los afios 1960 y 1970). Los rescates bancarios anticipados (que
han costado mas del 20 por ciento del PBI en los paises de “crisis mellizas”
de las ultimas dos décadas) son la causa mas frecuente del desequilibrio fis-
cal en las crisis recientes. Sin embargo, Brasil y la Argentina arribaron a sus
dificultades fiscales actuales y sus monedas débiles “a la manera antigua”, al
no poder controlar los programas de gastos gubernamentales.

En la Argentina, el gasto gubernamental crecié considerablemente duran-
te los ultimos afios de la administracién de Menem, a pesar del crescendo en
la criticas respecto del aumento desmesurado de la deuda y la visible necesi-
dad de reformar el ignominioso sistema de “coparticipacion” que entorpecia
la reforma fiscal. Y esa deuda estaba denominada casi en su totalidad en mo-
neda fuerte, pese a la falta de crecimiento adecuado de las exportaciones. En
¢éstos y otros paises, el lado fiscal del ciclo de liberalizacion parece seguir un
camino ya conocido: la liberalizacién y la privatizaciéon dan como resultado
nuevos ingresos para el gobierno y expectativas entusiastas sobre el creci-
miento futuro del PBI, ingresos gubernamentales y exportaciones; la con-
fianza del mercado en la reforma baja el costo del capital externo, tanto para
el sector privado como para el sector publico; los gobiernos de los ME no
pueden resistir incurrir en déficit, pero el desequilibrio fiscal crece y con el
tiempo los alcanza.

Al comienzo, la respuesta a este hecho es la negacion, con la ayuda de
entidades financieras multilaterales (y no s6lo en el FMI —Walter Molano, un
prominente analista de los mercados de deuda latinoamericanos, califico a
Ricardo Hausman de vendedor principal de la deuda gubernamental argenti-
na de mediados y fines de la década de 1990, cuando Hausman era econo-
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mista principal del Banco Interamericano para el Desarrollo, BID-). Des-
pués, los “programas” del FMI se magnifican, junto con las alzas repentinas
de impuestos anticrecimiento que exige el FMI a cambio de la “estabilidad”.
A partir de ese momento, los rendimientos de la deuda crecen y los “analis-
tas” de mercado se vuelven en gran parte gurues politicos: “;Este canje de
deuda me proporcionara un beneficio a corto plazo? ;Nos dara el FMI una
salida en el futuro no muy lejano, y sera el rendimiento actual lo suficiente-
mente alto como para apostar a esa salida?”. Los economistas que se incli-
nan por la aritmética de largo plazo no son tomados en cuenta. Los departa-
mentos de “investigacion” de los bancos de inversion cooperan con la farsa
porque no hacerlo significa que no tendran acceso a millones en ingresos ga-
rantizados de las nuevas ofertas de deuda o canjes. Cuando se produce el co-
lapso, el FMI se lamenta de la inestabilidad de los mercados y la irracionali-
dad de los inversores, excelentes razones, por supuesto, para ampliar el
sostén del FMI.

La economia “emergente” —la combinacion de privatizacion, liberaliza-
cion del comercio, estabilizacion de precios y desregulacion financiera— fun-
cionaria mucho mejor si los Estados no consideraran el optimismo del mer-
cado respecto de sus sectores privados como una oportunidad para elevar
repentinamente sus gastos. Imaginense cuanto mejor estarian hoy los pue-
blos de Brasil y de la Argentina si sus gobiernos no hubiesen podido acceder
a préstamos en el mercado internacional de bonos en la década de 1990.

(En qué estaban pensando los funcionarios del gobierno? ;No les habria
ido mucho mejor a largo plazo, incluso a los politicos interesados o a los bu-
rocratas, si hubiesen esperado hasta lograr el crecimiento antes de aumentar
los gastos del gobierno? El problema es doble. En primer lugar, los politicos
no tienen perspectivas de largo plazo. En ultima instancia, alli reside el fra-
caso politico de la democracia en los ME. En segundo lugar, los intereses
burocraticos locales suelen ser insensibles al cambio aun cuando los politi-
cos traten de reducir los gastos. Esto es particularmente cierto en la Argenti-
na y Brasil, donde se decidia el gasto en el nivel local pero se pagaba en el
nivel nacional.

Vulnerabilidad de los bancos en los mercados emergentes

La Argentina fue uno de los reformadores de las regulaciones bancarias
mas atrevidos y exitosos de los afios noventa. A fines de esa década, el siste-
ma bancario habia logrado 1) entradas considerables del exterior provenientes
de bancos europeos y norteamericanos; 2) privatizacion considerable de ban-
cos provinciales que generaban pérdidas, y 3) reforma real de la garantia de
depdsitos, regulaciones sobre capitales, regulaciones sobre liquidez y otras re-
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gulaciones y supervisiones prudentes, que dieron como resultado la solvencia
bancaria, la estabilidad y la disciplina del mercado privado respecto de tomas
de riesgos bancarios. Estas reformas fueron impresionantes, y fueron el resul-
tado de afos de trabajo esforzado por parte de Roque Fernandez, Pedro Pou y
sus equipos en el Banco Central (Calomiris y Powell, 2001).

Pero ese mismo éxito produjo una ganancia extra (bajo la forma de liqui-
dez del sistema bancario y patrimonio neto), que el gobierno no dejé de apro-
vechar. Domingo Cavallo manifestd en una conferencia en 2001 que el siste-
ma regulatorio de la Argentina era demasiado bueno y que los bancos se
veian obligados a mantener demasiada liquidez y capital. El1 mismo “resol-
vi6” ese problema por medio de cambios forzados en el personal del Banco
Central y en los reglamentos, con el fin de reducir la liquidez de los bancos; y
mas importante aun, utilizo esos recursos liberados del sistema bancario para
cubrir deudas gubernamentales cada vez mayores, comprometiendo la “parti-
cipacion” de los bancos en los nuevos proyectos financieros del gobierno. Por
ultimo, en la Argentina descubrimos que cuando los Estados se encuentran en
el limite de sus posibilidades, usaran todo el poder a su disposiciéon —incluso
su poder de supervision y regulacion del sector financiero— para afrontar sus
necesidades de corto plazo, sin tomar en cuenta las consecuencias a largo pla-
zo para el sistema financiero o la economia. Ya era previsible desde abril de
2001 (Calomiris 2001a, 2001b, 2001¢c) que Cavallo iba a destruir los bancos
argentinos, porque se negaba a reconocer la necesidad del default y la rees-
tructuracion de la deuda. Su ejemplo fue imitado recientemente por el presi-
dente Chavez de Venezuela, quien alentd las corridas contra los bancos vene-
zolanos para sancionarlos por haberse mostrado reacios a comprar la cantidad
de deuda gubernamental que queria que compraran.

Los defaults soberanos pueden ser necesarios

El FMI desempeii6 el papel de facilitador de los planes destinados al fra-
caso de Cavallo en 2001 porque Stanley Fischer creia que el default de la
deuda iba a producir necesariamente un colapso del tipo de cambio; de modo
que el FMI decidi6 respaldar el “plan” de Cavallo pese a las probabilidades
en contra. Fischer creyo que la devaluacion no era una salida para la econo-
mia argentina altamente dolarizada, de modo que estaba dispuesto a hacer
cualquier cosa para impedirla. Fischer tenia razon en querer evitar la deva-
luacidn, pero su resistencia a renegociar la deuda fue un error de razona-
miento econémico. La mejor oportunidad para la Argentina en 2001 era el
default. Si el FMI y el G-7 hubieran apoyado el default, si el default hubiese
sido acompanado por reformas creibles de los gastos gubernamentales y la
liberalizacion del comercio, y si el FMI hubiese ofrecido asistir con liquidez
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para sostener el sistema de caja de conversion durante la reestructuracion de
la deuda, entonces la Argentina habria podido amortizar parcialmente su
deuda y evitado el colapso monetario. (Alentar tipos de cambio fijo sosteni-
bles, después de todo, es el mandato original del FMI, ;no es cierto?) La
combinacion de reforma creible del gasto y reduccion de la deuda soberana
habrian obviado finalmente la necesidad de la devaluacion. El retorno proba-
ble a la tendencia de la tasa de crecimiento de la productividad laboral ante-
rior a la crisis habria evitado la necesidad del ajuste del tipo de cambio real
via la deflacion en el largo plazo.

Una subasta holandesa revertida junto con una clausula que permita mo-
dificar algunas condiciones del bono con una mayoria calificada [exit con-
sents] —preferentemente con un minimo establecido por el FMI en los valo-
res de la deuda, como propusieron Lerrick y Meltzer (2001)— probablemente
habria dado como resultado un proceso rapido de reestructuracion al minimi-
zar los problemas de holdout y evitar las largas discusiones con los comités
formales de acreedores.

Este enfoque quiza no era politicamente factible, por supuesto, pero ja-
mas lo sabremos porque nunca fue puesto a prueba. Un programa de “com-
partir el dolor” para la Argentina a comienzos del 2001, que habria reducido
simultaneamente el servicio de la deuda, liberalizado el comercio y reforma-
do y reducido los gastos, tal vez hubiera podido contar con apoyo politico in-
terno y externo. Tanto los acreedores extranjeros como los residentes locales
habrian salido ganando, seguramente, con este enfoque, y muchos de los
acreedores con los que hablé reconocieron la ventaja de reducir rapidamente
el total de la deuda a fines de 2000.

Parte de la oposicion del FMI a esta propuesta reflejaba, desde luego, la
inquietud acerca de la cantidad de asistencia de liquidez que hubiese tenido
que otorgar, y el riesgo de pérdida para el organismo. Son preocupaciones
legitimas, pero es dificil aceptar que la politica alternativa que siguieron
—que colocd al FMI y a otros acreedores oficiales en el riesgo de perder mas
de US$ 20 mil millones— fue una mejor decision, incluso desde la estricta
perspectiva de riesgo de pérdida del FMI.

La importancia de la liberalizacion del comercio

Una sefial bastante confiable de deterioro de los precios de la deuda en
los ME, ejemplificado tanto por la Argentina como por Brasil, es el intento
por parte de los funcionarios del Ministerio de Economia o del Banco Cen-
tral de sefialar la baja relacion de la deuda con respecto al PBI como indica-
dores de los bajos riesgos de default. El ministro de Economia sostuvo en
2001 que la Argentina podia pagar sus deudas y que los criticos la habian
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puesto en la mira injustamente. Su “prueba” era que con la relacion del 50
por ciento mas o menos de deuda del gobierno nacional respecto del PBI, la
Argentina estaba en el medio del grupo de los deudores de deuda soberana.
Es cierto, y también irrelevante, por dos razones. Los mercados ven las ten-
dencias en gastos, que son las que pronostican los niveles futuros de la deu-
da, y no solamente los niveles actuales. El salto del gasto gubernamental
después de 1995 y las dudas del mercado acerca de la factibilidad politica de
contenerlo (dudas que en este caso fueron confirmadas) eran mas relevantes
que la relacion de la deuda en ese momento.

Por lo demas, un ME cuyos préstamos publicos y privados estan mayori-
tariamente en ddlares no solo debe alcanzar el equilibrio fiscal (crecimiento
lento de los déficit gubernamentales en relacion con la recaudacioén de im-
puestos), sino también debe satisfacer la exigencia externa de que el futuro
servicio de deuda en moneda fuerte sea pagado con ingresos netos de
exportaciones. Los paises no pueden utilizar esquemas Ponzi externos con-
fiando en entradas futuras de capital cada vez mayores para pagar el servicio
de deuda preexistente en moneda fuerte: finalmente, las exportaciones tienen
que aumentar en relacion con las importaciones para pagar esas deudas. La
Argentina y Brasil nunca lograron las relaciones exportacion-PBI que ten-
drian que haber alcanzado, y que podrian haber alcanzado si las politicas do-
mésticas no hubiesen restringido la liberalizacion del comercio y las refor-
mas laborales. En la Argentina, aunque el crecimiento de la exportacion
hubiese sido més alto, la falta de disciplina con respecto a las finanzas publi-
cas probablemente habria producido el default de todos modos. La leccion
es, desde luego, que la liberalizacion del comercio puede contribuir a estabi-
lizar las economias. La dificultad practica, una vez mas, es la falta de pers-
pectivas de largo plazo en la politica doméstica. Eso produce aumentos del
endeudamiento asi como resistencia a suprimir las politicas proteccionistas
que impiden el aumento de las exportaciones. El libre comercio puede bene-
ficiar a todos en el largo plazo, pero el corto plazo puede tener costos politi-
cos para los liberalizadores, lo cual desalienta la liberalizacion del comercio.

El contagio es selectivo

Vale la pena recordar que esta leccion, como las cuatro anteriores, no son
una novedad. Después de todo, Chile evitd en gran parte las repercusiones de
la crisis mexicana de 1994-1995. Y Singapur no se derrumbdé durante la cri-
sis asiatica de 1997. Pero la falta de uniformidad en los cambios de los ren-
dimientos soberanos tras el colapso argentino y la reduccion de los valores
de deuda brasilefia han dejado bien en claro que el contagio después de la
crisis de un pais no es el resultado de la histeria masiva, sino mas bien de los
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cambios fundamentales en mercados que afectan a algunos paises mas que a
otros. El contagio pone al descubierto tres tipos de canales que ligan otras
naciones con las naciones en crisis: vinculos de exportacion e importacion
(ya sea a través de la competencia entre exportadores, como las repercusio-
nes en Indonesia y Malasia después del derrumbe de Tailandia, o a través de
vinculos de mercado de importacion, como en el caso de la reaccion de Uru-
guay), vinculos financieros directos entre el pais en crisis y otros paises (que
tuvieron alguna importancia para explicar la transmision de la crisis rusa a
Brasil, la crisis argentina a Uruguay, y la crisis asidtica a Corea), y vinculos
financieros indirectos de equilibrio general asociados al rebalanceo de la
cartera global (lo que explica gran parte de los problemas experimentados
por Brasil y la Argentina tras la crisis mexicana, y de Brasil después de la
crisis rusa).

Los vinculos indirectos de rebalanceo de cartera son una forma de lo que
a veces se conoce como “restriccion pronunciada del crédito” o “restriccion
pronunciada del capital” cuando se da dentro del sistema bancario nacional.
Las instituciones financieras (bancos, fondos de cobertura y otros) dependen
de los acreedores para la obtencion de sus fondos, y esos acreedores tienen
tolerancia limitada respecto del aumento de los riesgos de default. Cuando
las instituciones sufren grandes pérdidas en una categoria de activos (por
ejemplo, bonos mexicanos), tienen que restablecer el bajo riesgo de default
en sus propias deudas por medio de la venta de otros activos de riesgo. Pai-
ses que emiten deuda de riesgo (como los recientemente liberalizados Ar-
gentina y Brasil) son especialmente vulnerables a la liquidacion de activos
que intentan restaurar la capacidad crediticia de las instituciones financieras
en respuesta a pérdidas en otro lado.

La naturaleza selectiva del contagio es importante porque presupone que
los paises pueden, en su mayoria, controlar sus propios destinos a través del
crecimiento y la diversificacion del mercado de exportacion, y que son capa-
ces de limitar el aumento de la deuda gubernamental durante los primeros
estadios de la liberalizacion. Ademas, la regulacion bancaria doméstica pue-
de desempenar un papel importante en la reduccion de la vulnerabilidad a los
shocks, ya sean internos o externos. La disposicion de los bancos insolventes
coreanos a invertir en titulos indonesios de alto riesgo, por ejemplo, fue en
gran parte una consecuencia de la fragilidad de la regulacion bancaria de Co-
rea. Y la fragilidad del sistema bancario coreano, cuya insolvencia ya se co-
nocia antes de la crisis asiatica, aliment6é atin mas la fuga de capitales cuan-
do la crisis se extendio a Corea. Desde luego, implementar la leccion politica
clave —la necesidad de reforzar el sistema bancario— es extremadamente difi-
cil por la misma razén que es complicado limitar los gastos del gobierno o
asegurar la liberalizacion comercial continua. La regulacion bancaria domés-
tica débil es un medio conveniente de canalizar subsidios a contribuyentes
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ocultos (mediante el sistema bancario de “red de seguridad™) a bancos y deu-
dores que corren riesgos excesivos a expensas del contribuyente. Los pocos
favorecidos cuentan con subsidios especiales a través de su acceso a los cré-
ditos bancarios o a su participacion en la direccion de los bancos. El triangu-
lo de hierro de bancos, gobierno y grandes empresas que controlan el proce-
so politico y la asignacion del crédito a través del sistema financiero (un
sistema al que se le suele llamar, de modo abreviado, “capitalismo de los
amigotes”) es la razon de la resistencia a la reforma del sector financiero que
limitaria la asuncion de riesgos.

En conclusion, las lecciones de las crisis de la Argentina y Brasil no son
nuevas, y tampoco hay muchas probabilidades de que las crisis recientes au-
menten las posibilidades de que estas lecciones sean aprovechadas en estos u
otros paises. El problema central, antes y después de las crisis, no ha sido la
falta de informacion disponible de la cual extraer conclusiones politicas uti-
les, sino mas bien la falta de voluntad politica doméstica dentro de los ME
para implementar politicas que evitasen las crisis financieras. Las institucio-
nes multilaterales (el FMI, el BID y el Banco Mundial), a fin de cuentas, no
han desempefiado un papel positivo en la Argentina ni en Brasil, y por cierto
la economia politica global es parte de la explicacion de ese hecho. Aun asi,
no estaria bien culpar principalmente del fracaso al FMI, al BID o al G-7.

La historia de los ultimos mil afios demuestra que no hay otro medio para
el crecimiento econémico sostenido o para una reforma politica de largo pla-
zo que el establecimiento de un sistema econémico abierto internacional y
competitivo (Jones 1988; Landes 1999; Maddison 2001; Calomiris 2001d).
El impedimento basico para el progreso en esa direccion ha sido, ahora y
siempre, la resistencia a esas reformas por parte de gobernantes de ideas fi-
jas y de los intereses creados que no obtienen ventajas a corto plazo de las
mejoras a largo plazo que benefician al ciudadano comun. En este sentido,
no hay nada nuevo que aprender de las crisis de la Argentina y Brasil.

Lo que podemos hacer

(Qué podemos hacer en los Estados Unidos, a través de politicas del G-
7, el FMI y otros agentes, para alentar las reformas liberalizadoras, el creci-
miento y la estabilidad de los paises en desarrollo? La politica de comercio
es la unica influencia importante que podemos ejercer. El efecto de liberali-
zar nuestras propias barreras para las importaciones de los ME seria decidi-
damente la fuente mas importante de “ayuda” del G-7 a esos mercados (FMI
y World Bank, 2001).

(Como pueden mejorarse las politicas del FMI, el Banco Mundial y los
bancos de desarrollo regional? Sigo creyendo que las soluciones sostenidas
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por la Comision Meltzer (IFIAC, 2000), en la cual participé, constituyen la
mejor via de progreso, aunque no configuren un conjunto completo de refor-
mas. En nuestro informe se subray¢ la ubicacion de cada una de las institu-
ciones multilaterales en areas separadas de politicas (el FMI, en la asistencia
de liquidez, especificamente, y no en rescates; y otras agencias, en la ayuda
para fortalecer las instituciones, los bienes publicos globales y aliviar la po-
breza), con el fin de proporcionar medios mas flexibles y efectivos para ca-
nalizar la ayuda (es decir, a través de subvenciones en muchos casos, en vez
de préstamos) y establecer medios confiables para obligar a las instituciones
multilaterales a rendir cuentas de su performance. El Banco Mundial esta ac-
tuando en ese sentido, y el FMI ha realizado algunos cambios en sus practi-
cas de préstamo que son compatibles con nuestras recomendaciones, pero en
general las instituciones multilaterales estan saliendo del paso a duras penas
sin el enfoque apropiado, la responsabilidad ni los mecanismos indispensa-
bles para lograr los resultados deseados.

(Es necesario que el FMI haga uso de su autoridad para cambiar las re-
glas de las reestructuraciones de deuda soberana y convertirse en facilitador
o arbitro de los procesos de quiebra para colaborar en la resolucion de las
crisis de deuda soberana? Lo positivo es que los disefiadores de politicas en
Washington se han dado cuenta finalmente de que la “participacion” en las
pérdidas por parte de los participantes del sector privado y la reestructura-
cion rapida de la deuda son importantes para restablecer el crecimiento y
evitar que los inversores privados tomen riesgos excesivos a la espera de los
rescates del FMI (el problema del “riesgo moral” del sobrepréstamo). Pero,
habiendo llegado a la conclusion de que el FMI debe evitar el rescate de los
deudores insolventes de deuda soberana o la prolongacion de la resolucion
de una deuda insostenible, el FMI ahora se precipita en sacar conclusiones
de que un proceso de resolucion de deuda formal debe establecerse por esta-
tuto y de que éste tendria que hacerse cargo de las resoluciones de deuda.
Ninguna de estas conclusiones esta justificada, al menos por ahora. Una po-
litica mejor seria reformar la intervencion del FMI y verificar si los acreedo-
res del mercado privado y los Estados pueden arreglar sus diferencias sin el
Fondo. El enfoque contractual contaria con técnicas e instituciones ya exis-
tentes, quiza con algunas modificaciones contractuales en tramite (como la
adopcion de clausulas de accion colectiva en bonos), una vez que el FMI ha-
ya adoptado un papel mas limitado en las crisis de deuda.

A los opositores a la propuesta de quiebra del FMI les preocupan varios
problemas posibles. En primer lugar, el FMI esta “en conflicto” porque es un
acreedor. Es probable que tanto la Argentina como Brasil incumplan los pa-
gos de los préstamos del FMI (los argentinos incluso han declarado que in-
cumplirian, antes de utilizar las reservas que les quedan para pagarle al FMI)
y ahora son posibles, aunque no probables, las pérdidas a largo plazo del
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Fondo. Algunos acreedores privados consideran esa posibilidad como un
avance positivo, porque tal vez limiten sus propias pérdidas. Algunos acadé-
micos también consideran favorable la posibilidad, porque sancionaria al
FMI y quizé lo desaliente a continuar la promocion de rescates. El FMI, des-
de luego, considera sus propios préstamos como superiores en categoria a to-
das las deudas con tenedores privados y con el Club de Paris (bilaterales de
gobierno). No obstante, mas alla de los propios puntos de vista sobre estos
temas, el FMI ciertamente esta en una posicion conflictiva y no es la entidad
adecuada para intervenir en las decisiones acerca de si los acreedores oficia-
les deben compartir los costos (y cuanto) de los procesos de reestructuracion
de la deuda.

En segundo lugar, es probable que el arbitro del proceso de quiebra ten-
ga que imponer su autoridad discrecionalmente, y eso podria producir un
nuevo “futbol” politico dentro de una organizacion altamente politizada (el
FMI), a pesar de las declaraciones del FMI de que s6lo se ocuparia de cues-
tiones procesales y no tomaria importantes decisiones discrecionales de arbi-
traje. Y seria dificil imaginar un arbitro alternativo de quiebra que fuera in-
mune a la influencia politica. Un sistema que favoreciera a algunos paises y
acreedores en sus procedimientos de quiebra por razones politicas, ;seria
una alternativa conveniente para el sistema actual ya politizado? Es una pre-
gunta dificil de responder, pero tomarla en cuenta lleva sin duda a buscar
otras alternativas.

En tercer lugar, el establecimiento de un proceso de quiebra puede agre-
gar costos a los spreads de deuda soberana. No es del todo negativo si con-
sideramos (como hago yo) que el exceso de endeudamiento soberano es un
problema fundamental que debe ser evitado. Aun asi, seria preferible no su-
mar costos innecesariamente, sino reformar los mercados de deuda soberana
eliminando los rescates del FMI, lo que seria un incentivo para que los
acreedores adoptaran un punto de vista a largo plazo del riesgo soberano y
limitaran la provision de crédito a los gobiernos de los paises emergentes.

En cuarto lugar, hay alternativas a la propuesta de quiebra del FMI que evi-
tan la mayoria o todas sus deficiencias y alcanzan la mayoria o todos sus obje-
tivos (especialmente los importantes objetivos de coordinar la multiplicidad de
demandas contra el pais y evitar los problemas de comportamientos oportunis-
tas [holdout] durante la renegociacion). Las alternativas a la quiebra imponen
la renegociacion entre acreedor y deudor sin la participacion de un tercero. Po-
dria mejorarse el enfoque de la alternativa contractual por medio de un uso
mas amplio de clausulas de mayorias calificadas, o si no, a través de contratos
y procedimientos ya existentes, junto con estrategias innovadoras de renego-
ciacion (subastas holandesas revertidas con clausulas que permitan modificar
algunas condiciones del bono por una mayoria calificada [exit consents]), para
superar los problemas de holdout y consolidar deudas desiguales.
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Excede la intencion de este ensayo plantear en detalle los méritos relati-
vos del enfoque contractual, salvo para decir que hay buenos motivos —basa-
dos en la logica, en las pruebas y los precedentes judiciales— para creer que
el enfoque contractual puede funcionar, aun sin las clausulas del voto de ma-
yoria calificada (cfr. en Buchheit y Gulati, 2002, se describe la historia de
acuerdos en renegociaciones que sugiere varias opciones). La posibilidad de
éxito de este enfoque aumentaria si el FMI otorgara ayuda bona fide de li-
quidez a los soberanos durante las renegociaciones de deuda (a diferencia de
los rescates). Lerrick y Meltzer (2001) han formulado un enfoque sencillo,
creativo y prometedor para proporcionar esa ayuda de liquidez y han obser-
vado que hacerlo no sélo incentivaria los canjes (pues los inversores conta-
rian con mercados liquidos en los cuales comerciar), sino también haria mas
dificil que los fondos “buitre” adquiriesen posiciones de control en emisio-
nes de bonos “huérfanos”. Las simulaciones de este proceso de renegocia-
cion con participantes reales de mercado han sido muy alentadoras.

Es posible también que sea conveniente alentar o incluso exigir la inclu-
sion de clausulas de accion colectiva (CAC) en ofertas futuras de deuda sobe-
rana. El argumento a favor de la eficiencia de las CAC es que tenerlas a dispo-
sicion resolveria muchas de las incertidumbres legales planteadas por el uso
corriente de clausulas que permiten modificar algunas condiciones del bono
por una mayoria calificada [exit consents] y otros dispositivos. Por supuesto,
defender la eficiencia de una caracteristica contractual no es 1o mismo que sos-
tener su obligatoriedad. Si es tan eficiente, ¢por qué tiene que ser forzosa?

El argumento mas convincente para exigir a los gobiernos que adopten
las CAC es que hacerlo tendria un efecto positivo en el comportamiento del
FMI (un argumento presentado con frecuencia por los funcionarios del FMI
respecto del SDRM). El FMI evitaria probablemente los rescates contrapro-
ducentes si sus burdcratas, y los ministros de Finanzas del G-7 que los con-
trolan, pudiesen visualizar una alternativa clara y viable para los rescates en
un proceso ordenado de reestructuracion. La presencia de las CAC haria mas
transparente esa alternativa. Desde luego, la posibilidad no agradaria necesa-
riamente a los acreedores o a los deudores soberanos, los que preferirian res-
cates del FMI a los apuros econémicos y politicos que acompafan las reduc-
ciones de deuda. Esa preferencia llevaria al mercado a evitar las CAC,
precisamente porque serian beneficiosas desde el punto de vista social.

Suponiendo que las CAC agregasen algtin costo a las emisiones de deuda
(un argumento aun no demostrado), hay argumentos adicionales a favor de la
politica publica para alentarlas o exigirlas.

Primero, si los gobernantes de los ME son miopes (como dije antes), en-
tonces se inclinaran por el crédito barato de hoy en vez de preferir el crédito
mas barato a largo plazo. Es decir, subvaloraran los beneficios contingentes
de las CAC para sus ciudadanos (que bajan los costos de la renegociacion),
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en especial, si temen que tales clausulas eleven los rendimientos del merca-
do (hay bastante preocupacion en los gobiernos de México, Brasil y otros de
que esto pudiese ocurrir). Aunque las CAC fuesen eficientes, los soberanos
miopes podrian no adoptarlas voluntariamente si son caras.

Segundo, en la medida en que las CAC limitarian las externalidades ne-
gativas a través de las fronteras (los llamados efectos de contagio), sus bene-
ficios no serian internalizados plenamente por los emisores y los acreedores,
lo que también podria llevar a una subutilizacion de las CAC socialmente
convenientes. !

Tercero, hay una importante diferencia entre la ayuda potencialmente be-
neficiosa del FMI en el establecimiento de nuevas normas para la accion co-
lectiva de los acreedores, y las incursiones inapropiadas del FMI en las rees-
tructuraciones, a través de su propuesta de SDRM. En especial, el FMI no
debe entrometerse en la creacion de estatutos que cambien efectivamente con-
tratos acordados ex ante entre deudores y acreedores. Comprendo que la exis-
tencia de deudas sin CAC pueda resultar inconveniente durante el periodo de
transicion hacia un nuevo conjunto de normas, pero en mi opinién ese incon-
veniente (aunque produzca uno o dos casos de larga demora en la reestructu-
racion de la deuda) bien vale la preservacion de la inviolabilidad basica de los
contratos. Y hay mejores maneras de tratar el problema de la transicion (por
ejemplo, alentar el canje de vieja deuda no CAC por nueva deuda CAC).

Cuarto, debemos reconocer que tenemos poca base empirica para funda-
mentar la creencia de que el enfoque contractual, aun sin clausulas de mayo-
rias calificadas, no funcionaria mejor. ;Estamos seguros de que clases privile-
giadas de acreedores con poderes de veto sobre los planes de reestructuracion
(como propone el FMI en su SDRM) pueden resolver los problemas de com-
portamiento oportunista [/#oldout] con mayor rapidez que el empleo del poder
bruto de los Estados en los canjes de deuda? No creo que puedan hacerlo. Los
deudores soberanos tienen mucho mas poder para forzar acuerdos de planes
de reestructuracion que los deudores privados. Algunos ponen la crisis argen-
tina como ejemplo de que la renegociacion informal conforme las normas ac-
tuales no puede funcionar. Es un argumento curioso porque los argentinos, ba-
jo la tutela del FMI, se resistieron a probar ese enfoque. Lo que hemos
aprendido de las diversas crisis pasadas es que aun con el régimen actual de
politica internacional (que incluye los rescates del FMI y excluye la ayuda bo-

1. A pesar de que los participantes soberanos y los de mercado parecen temer que las
clausulas de accion colectiva eleven sustancialmente los costos de los préstamos, esto no
es obvio. Bien puede ser que, al reducir los costos de la renegociacion, las clausulas de ac-
cion colectiva incluso bajen los costos de los préstamos. Es muy posible, especialmente
porque, en mi opinion, la presencia de esas clausulas casi no tendria efecto sobre la proba-
bilidad de un default soberano.
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na fide de liquidez del FMI) ha habido algunos éxitos en renegociaciones in-
formales (especialmente, Ecuador).

Quinto, debido a lo poco que sabemos, en realidad, acerca del funciona-
miento de las renegociaciones en un mundo sin la promocion de rescates del
FMI o sin demoras en cualquiera de los regimenes nuevos propuestos (rene-
gociaciones contractuales sin las CAC, renegociaciones en presencia de las
CAC o un proceso formal de quiebra) y dada la irreversibilidad del proceso
de quiebra una vez iniciado, parece aconsejable adoptar un enfoque cauto.
Esto significa intentar primero el enfoque de renegociacion contractual, y to-
mar en cuenta los cambios de largo alcance y dificiles de revertir (como el
proceso de quiebra del FMI) so6lo después de que haya quedado ampliamente
demostrado que la renegociacion contractual en una o mas de las lineas su-
geridas por Buchheit y Gulati (2002) y Lerrick y Meltzer (2001) realmente
no funciona. La prisa por adoptar el SDRM podria impedir las adaptaciones
privadas provechosas dentro del enfoque contractual que podrian darse de no
ser asi. Esta es esencialmente la posicion politica tomada por los cuatro Sha-
dow Financial Regulatory Committees de Europa, Japon, América latina y
Estados Unidos (2002) en su resolucion conjunta del SDRM.

Un enfoque gradual hacia la reforma también tendria la clara ventaja de
mostrar modestia por parte del FMI y el G-7 acerca de su capacidad para
volver a proyectar el mundo financiero sobre la base de sus teorias, y acertar.
Ojala los burodcratas del FMI pudieran enfocar su trabajo con el espiritu de
humildad que Friedrich A. Hayek recomendaba:

Lo que debemos aprender es que la civilizacion tiene vida propia, que todos
nuestros esfuerzos por mejorar las cosas deben funcionar dentro de una totalidad
de trabajo que no podemos controlar enteramente, y que s6lo podemos aspirar a
hacer mas facil y a estimular el funcionamiento de sus fuerzas en la medida en
que las entendamos. Nuestra actitud deberia ser similar a la del médico hacia el
organismo vivo (Hayek, 1960: 69-70).
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CAPITULO 4

El hombre de paja argentino: respuesta
a los criticos de la caja de conversion

STEVE H. HANKE"

Es evidente, por un lado, que gran parte de los mejores trabajos sobre el
Dinero son coyunturales. Fueron provocados por episodios particulares,
por experiencias particulares de la época de sus autores.

Sir John Hicks (1967: 156)

Sin duda, Sir John Hicks estaria de acuerdo en que las experiencias parti-
culares también dan lugar a trabajos errados sobre el Dinero. La reciente cri-
sis de la Argentina es un ejemplo. Ha producido una infinidad de comenta-
rios sobre regimenes alternativos de tipo de cambio. La mayor parte de esos
escritos (dirigidos tanto a lectores académicos como al ptblico en general)
contienen errores analiticos elementales y objetivos.! Los errores mas noto-
rios y repetidos son los siguientes:

* La Argentina utilizé una caja de conversion desde el 1° de abril de
1991 hasta el 6 de enero de 2002 que impidié que el Banco Central
de la Republica Argentina (BCRA) se sirviera de una politica mone-
taria doméstica.

» El valor de cambio uno a uno del peso con el ddlar estaba sobrevalua-
do y volvié poco competitivas las exportaciones argentinas en los
mercados mundiales.

* Steve H. Hanke es profesor de economia aplicada en la Universidad Johns Hopkins
y Senior Fellow del Cato Institute. El autor le agradece a Kurt Schuler por sus comentarios
y a Matt Sekerke por su colaboracion en la investigacion.

1. No todos los trabajos sobre la crisis argentina contienen estos errores notorios.
Véanse, por ejemplo, Calvo, Izquierdo y Talvi (2002), Powell (2003) y Schuler (2003). Li-
mitaré las citas a los textos mas representativos.
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» Elrigido sistema de caja de conversion y el peso sobrevaluado causa-
ron la crisis argentina. Una reforma en tres partes que consistiria en
devaluar el peso, la “pesificacion” de la economia y un tipo de cam-
bio flotante, revigorizaria la economia.

* Reemplazar el peso por el délar estadounidense —la “dolarizacion”—
fue y es una alternativa impracticable.

La denominacion erronea de caja de conversion

Para terminar con la hiperinflacion, la Argentina inaugur6 algo similar a
un sistema de caja de conversion el 1° de abril de 1991, mediante la modifi-
cacion de los estatutos del BCRA. Los argentinos llamaron al sistema “con-
vertibilidad”. La convertibilidad mantuvo un tipo de cambio fijo entre el pe-
so y su moneda de anclaje, el dolar estadounidense, en el mercado al
contado. Ese anclaje controlaba la inflacion: el indice de precios al consumi-
dor a fines de 2001 era mas o menos el mismo que en 1994.2

El estatuto del BCRA le permitié comportarse mas como un banco cen-
tral que como una caja de conversion en varios aspectos importantes.? Una
caja de conversion mantiene un minimo y un maximo de 100 por ciento y
110 por ciento, respectivamente, para la cobertura en divisas de sus pasivos
monetarios. Sus activos netos internos son cero o estan congelados. Asi, una
caja de conversion no puede esterilizar las entradas de divisas, compensar las
salidas o usar una politica monetaria discrecional. El sistema de convertibili-
dad tenia un piso por debajo de la cobertura de divisas del BCRA, pero no
tenia un techo, y los activos netos internos del BCRA no estaban congelados.
Por lo tanto, el BCRA podia esterilizar las entradas de divisas y compensar
las salidas.

El BCRA utiliz6 los poderes de banco central de su estatuto con liberali-
dad. En efecto, durante casi todos los meses de la vigencia del sistema de
convertibilidad el BCRA esterilizo o compensé cambios en sus reservas de
divisas, y en la mayoria de los meses después de 1994 lo hizo agresivamen-
te. Durante el tiempo de vida del sistema hubo, en promedio, una correlacién
negativa entre los cambios en activos netos externos e internos en el balance
del BCRA, y el 59 por ciento de los cambios en activos extranjeros netos
fueron ya sea esterilizados o compensados con cambios en los activos netos

2. Los indicadores econdmicos y financieros clave para la Argentina de 1989 a 2002
se encuentran en Schuler (2003: cuadro 1).

3. Para una apreciacion temprana de las caracteristicas de banco central del sistema de
convertibilidad y los problemas que podrian darse (y que se dieron), véanse Hanke, Jo-
nung y Schuler (1993: 72-76) y Hanke (1991).
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internos del BCRA (Hanke 2002a: 210). La compensacion fue dramatica en
2001. Las divisas cayeron US$ 12 mil millones en el transcurso del afio. Esta
declinacion fue compensada en un 122 por ciento por medio de aumentos en
los activos netos internos del banco.

Las pruebas mencionadas demuestran que, contrariamente a las cavilacio-
nes de la mayoria de los observadores, el BCRA, con la convertibilidad, man-
tuvo un considerable poder, especialmente después de 1994. En ese periodo,
la posicion de los activos netos internos del BCRA era alrededor de seis veces
mas volatil que la del Banco Central de Chile, que claramente tiene una poli-
tica monetaria independiente y un tipo de cambio flotante desde 1999.

Durante la convertibilidad, el BCRA retuvo poderes de banco central adi-
cionales, ofreciendo facilidades de prestamista-de-Gltima-instancia, modifi-
cando los requisitos de reserva y regulando el sector bancario. Durante el
tiempo de vida del sistema, el BCRA emiti¢ 1.588 nuevos reglamentos me-
diante sus circulares Serie A, una proporcion realmente sorprendente de in-
tervencion en el sistema bancario.

Los problemas que desencaden6 el Banco Central se vieron exacerbados
por el zar de la economia, Domingo Cavallo. Sus politicas hicieron que la
convertibilidad perdiera la poca similitud que tenia con un sistema de caja de
conversion. Con su nombramiento el 20 de marzo de 2001, la prima de ries-
go del peso —medida por la diferencia entre las tasas de préstamo interbanca-
rio en pesos por 30 dias y ddlares estadounidenses— salté 50 puntos basicos
y subio a la par que las medidas que afectaban la confianza, y que fueron el
sello de su permanencia en el cargo (Hanke, 2002a: 210-212). Los significa-
tivos saltos hacia arriba en la prima de riesgo del peso empezaron el 25 de
abril de 2001, cuando Cavallo comenz6 su ataque a la convertibilidad. Des-
pués de obligar a Pedro Pou a renunciar a la presidencia del BCRA, con un
pretexto, Cavallo instituyo6 canjes de deuda forzados (confiscaciones de pro-
piedad), tipos multiples de cambio, nueva legislacion para cambiar el anclaje
del peso al ddlar por una canasta de euro-dolar, y la prohibicion de la con-
vertibilidad interna. La prima de riesgo alto reflejé igualmente los estribillos
constantes de Cavallo sobre las bondades de un tipo de cambio flotante. La
resultante suba de las tasas de interés puso la dindmica de la deuda de la Ar-
gentina por encima del limite, lo que culmind en el default de la deuda sobe-
rana el 23 de diciembre de 2001.

El hecho de que la Argentina no tuviera una caja de conversion ortodoxa,
con todos los elementos que la definen, no impidié que los criticos, mientras
analizaban minuciosamente la crisis, levantaran un dedo acusador hacia los
sistemas de caja de conversion. Incluso, algunos llegaron a decir que la Ar-
gentina tenia una “caja de conversion” pura (Eichengreen, 2002: 212). Paul
Krugman (2001a), en especial, se lamentd: “Debido a que la caja de conver-
sion no permite ninguna flexibilidad en politica monetaria, los disefiadores
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de politicas no pueden responder, al estilo Greenspan, abriendo las canillas
monetarias”.

Si los criticos de la caja de conversion se hubiesen molestado en leer el
estatuto del BCRA, en examinar su balance y revisar la cantidad de regula-
ciones que salian de las lapiceras de los banqueros centrales, habrian llegado
a la conclusion de que la ley de convertibilidad no cre6 una verdadera caja
de conversion. En su lugar, lo que realmente tenia la Argentina era un Ban-
co Central con un tipo de cambio fijo y una politica monetaria doméstica que
se distinguia por la caracteristica Unica de la convertibilidad de pesos en do-
lares a solicitud. Y del mismo modo que la mayoria de los bancos centrales
que emplean un tipo de cambio fijo, el sistema argentino se mostré vulnera-
ble a los conflictos entre el punto de apoyo fijo (la politica de tipo de cam-
bio) y la politica monetaria doméstica (Hanke, 1998). Una revision apropia-
da del sistema de convertibilidad habria llevado a un observador informado
y objetivo a la conclusion de que las reglas del juego incluidas en el estatuto
del BCRA eran defectuosas y que los groseros pasos en falso de las autorida-
des llevaron a la desaparicion eventual del sistema.

Vale la pena sefalar que, en 1932, F. A. Hayek lleg6 a la conclusion de
que los criticos del patrén oro también atacaron a un hombre de paja:

Mucho se ha hablado de la caida del patron oro, especialmente en Gran Bre-
tafa, donde, para el asombro de todos los observadores extranjeros, el abandono
del patron oro fue ampliamente recibido como la liberacion de un fastidioso im-
pedimento. Sin embargo, apenas puede dudarse de que los nuevos problemas mo-
netarios en casi todo el mundo nada tienen que ver con las tendencias inherentes
al patron oro, sino que, por el contrario, surgen de los intentos continuos y persis-
tentes durante varios afios para impedir el funcionamiento del patrén oro cada
vez que aparecian tendencias no deseadas por el pais en cuestion. Por eso, no fue-
ron de ningiin modo los paises econdmicamente fuertes como Estados Unidos y
Francia los que volvieron inoperante el patrén oro con sus medidas, como se cree
con frecuencia, sino los paises en posiciones relativamente débiles, a la cabeza de
los cuales estaba Gran Bretafia, la que finalmente pagé con el derrumbe de su pa-
tron oro sus transgresiones a las “reglas del juego”.

El hecho de que los manejos normalmente conservadores del Banco Central
se desviaran de un modo relativamente despreocupado de las normas tradiciona-
les de la politica monetaria puede atribuirse a la influencia de las nuevas ideas so-
bre politica monetaria, difundidas por la cofradia académica, que alcanzaron gran
circulacion durante los afios de posguerra (Hayek, 1999: 153).

Hayek recalco que con el clasico patron oro, como también con la caja de
conversion, la oferta monetaria deberia variar en una correspondencia de uno
a uno con los cambios en las reservas netas de la autoridad monetaria. Asi
como la esterilizacion de entradas de divisas o la compensacion de salidas
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eran un anatema para Hayek, también lo son para los defensores de la caja
de conversion.

La patraiia de la sobrevaluacion

Los criticos de la caja de conversion afirman que la relacion de uno a uno
con el dolar durante la convertibilidad llevo a la sobrevaluacion del peso e
hizo poco competitivas las exportaciones argentinas, lo que contribuyo al
malestar econdmico general. Krugman (2000), por ejemplo, declard: “Los
productores argentinos perdieron competitividad de precios en los mercados
mundiales”. Martin Feldstein (2002) estuvo de acuerdo: “Debido a que el ti-
po de cambio fue fijado a un nivel muy alto, la Argentina exporté6 muy poco
e importd demasiado”. Thomas Willett (2002: 52) también concluy6 que el
peso sobrevaluado y “la incapacidad de los productores de competir dentro y
fuera del pais” intensifico la recesion argentina.

(Resisten el analisis estas versiones? Las exportaciones de la Argentina
aumentaron cada ano —los doce meses— durante la convertibilidad, excepto
en 1999, cuando Brasil, su socio comercial mas importante, sufrié una crisis
monetaria. Incluso durante los primeros once meses de 2001, las exportacio-
nes habian aumentado el 3,2 por ciento con respecto al mismo periodo de
2000 (Liskey, 2001). La performance de las exportaciones argentinas era re-
lativamente fuerte, y super6 el simple 0,9 por ciento de aumento en el co-
mercio mundial. De hecho, el sector de exportacion era, en ese momento,
uno de los pocos puntos luminosos de la economia argentina. Si el resto de
la economia hubiese crecido tan rapidamente como el sector de exportacion
durante 2000 y 2001, la Argentina no habria experimentado una recesion.

En sus intentos por demostrar la sobrevaluacion del peso, algunos obser-
vadores afirmaron (basandose en la tarifa de los taxis desde el aeropuerto u
otras impresiones casuales) que los precios eran altos en Buenos Aires, y que
los precios altos eran la prueba de que el peso estaba sobrevaluado de mane-
ra significativa con respecto al délar. Una encuesta de precios de la Unidn de
Bancos de Suiza llevada a cabo en 58 de las mayores ciudades del mundo re-
veld que por una canasta ponderada de 111 bienes y servicios —que incluia
tres categorias de alquiler de vivienda— Buenos Aires ocupaba el lugar 22,
casi al medio, entre la ciudad mas cara, Tokio, y la menos cara, Bombay. La
encuesta también reveld que las tarifas de taxi que eran tan caras en Buenos
Aires costaban 8 por ciento menos que en Rio de Janeiro (Union Bank of
Switzerland, 2000: 6, 19).

También hay otros indicadores que contradicen la version del peso sobre-
valuado. Por ejemplo, el indice Big Mac de The Economist indica que el peso,
antes de su devaluacion, estaba subvaluado en un 2 por ciento. Pese a que el
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Indice Big Mac, asi como estimaciones més sofisticadas del tipo de cambio de
equilibrio deben ser tratadas con escepticismo, un estudio reciente que usa da-
tos de 1993 a 1999 indica que el peso siempre estuvo dentro del 6 por ciento
de su llamado tipo de cambio real de equilibrio fundamental (Hristov, 2001).

Para determinar si las afirmaciones sobre la sobrevaluacion del peso an-
tes del abandono de la convertibilidad eran justificadas, calculé un tipo de
cambio de equilibrio para el peso sobre la base de los movimientos relativos
de precios en la Argentina y los Estados Unidos. En primer lugar, volvi a
centrar los indices de precios al productor de modo que el numero indice pa-
ra abril de 1991 (el comienzo de la convertibilidad) fuera de 100 por cada in-
dice.* La relacion de los niimeros indice multiplicada por el tipo de cambio
del periodo de base (1, en este caso) da el tipo de cambio de equilibrio para
cualquier fecha subsiguiente. Luego resté el tipo de cambio real (1, en todos
los casos) de la prediccion del tipo de cambio de equilibrio para obtener la
desviacion hipotética de su tipo de cambio de equilibrio.

Utilicé entonces el mismo método para computar un tipo de cambio de
equilibrio sobre la base de los indices de precio al consumidor en ambas eco-
nomias.> Los resultados de los indices de precios al consumidor dan una ver-
sion muy diferente de la de los indices de precios al productor. Pero utilizar
los indices de precios al consumidor para el calculo del tipo de cambio de
equilibrio es un error analitico serio. Puesto que el arbitraje internacional es
responsable de alinear un tipo de cambio con su nivel de paridad de poder de
compra, los precios pertinentes que se deben considerar en un célculo de ti-
po de cambio de equilibrio son los precios de los bienes comercializables.
Los indices de precios al consumidor incluyen varios bienes no comerciali-
zables que no estan bajo el control del arbitraje, mientras que los bienes co-
mercializables generalmente dan cuenta de la mayor parte de los precios al
productor condensada en un indice. Por consiguiente, las predicciones he-
chas con los indices de precios al productor reflejan de modo mas aproxima-
do el tipo de cambio de equilibrio. Los resultados de mis célculos se detallan
en la figura 1. Queda claro que, al utilizar los indices de precios al productor,
no se justifica la version del peso sobrevaluado.

4. El indice de precios al productor argentino fue elaborado por el Ministerio de
Economia; el indice de precios al productor de los Estados Unidos fue elaborado por el
Departamento de Estadisticas Laborales (Bureau of Labor Statistics) (indice de todos los
bienes manufacturados).

5. El indice de precios al consumidor argentino fue elaborado por el Ministerio de
Economia; el indice de precios del consumidor de los Estados Unidos fue elaborado por el
Departamento de Estadisticas Laborales (Bureau of Labor Statistics) (CPIU, siglas en
inglés; todos los consumidores urbanos, todos los item).
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Figura 1. Porcentaje de la sobre/subvaluacion del peso argentino,
durante la convertibilidad
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Los devaluacionistas

Después de difundir las noticias del incendio, la brigada del balde deva-
luacionista salié a apagar las llamas. Para ellos, la devaluacion del peso, la
pesificacion de la economia y un tipo de cambio flotante evitarian el desastre.

Ricardo Hausmann (2001) tomo la delantera y defendi6 “primero la des-
dolarizacion de la deuda exterior, del sistema financiero y del entorno con-
tractual interno; segundo, un tipo de cambio fijo por objetivos estrictos de in-
flacion”. Michael Mussa (2001) y Paul Krugman (2001b) coincidieron. Y
aunque Martin Feldstein (1999) alguna vez sefiald que la Argentina se habia
“mantenido competitiva porque sus productores nacionales habian bajado los
costos de los bienes argentinos incrementando la productividad”, ahora decia:
“La unica manera de evitar estos problemas [de competitividad] es un tipo de
cambio flotante determinado por el mercado” (Feldstein, 2002).

Huelga decir que el agua de la brigada del balde no era agua sino nafta. El
Presidente Duhalde decidié abandonar el sistema de convertibilidad por decre-
to el 6 de enero de 2002, “pesificar” la economia y los balances bancarios asi-
métricamente, y flotar el peso, el 12 de enero de 2002. Es importante destacar
que la devaluacion de Duhalde fue mas que una devaluacion ordinaria porque
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viol6 la garantia de cambio de la ley de convertibilidad —la obligacion legal del
gobierno de redimir un peso por un dolar. A pesar de que los tribunales argen-
tinos dictaminaron después, en septiembre de 2002, que la pesificacion de la
economia y la devaluacion eran ilegales, la confiscacion de la propiedad de los
poseedores de pesos (es decir, las reservas en dolares del Banco Central de
US$ 17,8 mil millones) ocurrié en enero de 2002 (Hanke, 2003).

La devaluacion llevo, en efecto, la cuenta comercial de la Argentina al
superavit —encarecer tres veces las importaciones logra eso—. Las exportacio-
nes cayeron, en términos del ddlar, el 4,5 por ciento de 2001 a 2002, mien-
tras que las importaciones implosionaron, y se contrajeron el 55,7 por ciento
en el mismo periodo.

Antes de la suspension de la convertibilidad interna (el corralito) y la pe-
sificacion asimétrica de los balances bancarios, el sistema bancario argentino
era solido. La importante propiedad extranjera, las regulaciones que requerian
un alto nivel de capital, y la accidén expedita para cerrar bancos insolventes hi-
cieron el sistema bancario mucho mas fuerte de lo que era cuando sobrevino
la crisis del tequila en 1995, convirtiéndolo en uno de los mas saludables de
América latina (Powell, 2003: 16, n. 24). La administracion Duhalde, sin em-
bargo, revirtié todo eso cuando decreto la pesificacion asimétrica de los ba-
lances bancarios. Conforme los términos de la pesificacion, fueron incautadas
las reservas en dolares de los bancos y convertidas en pesos al cambio de 1,4
pesos por dolar. Los préstamos bancarios en dolares fueron convertidos en
pesos a un peso por ddlar por medio de una maniobra populista dirigida a re-
ducir el costo del servicio de la deuda personal del consumidor. Por tltimo,
los depdsitos bancarios en dolares fueron reconvertidos en ddlares al cambio
de 1,4 pesos por dolar. Imposibilitados de retirar sus depositos, los argentinos
veian como fluctuaban las pérdidas en sus depdsitos con cada nuevo decreto
y propuesta para rescatar a los bancos y a los depositantes. El impacto de esas
medidas en el sector bancario fue inmenso. Las pérdidas imprevistas causadas
por las medidas inmediatamente después de su implementacion excedieron el
capital del sistema bancario consolidado.

La confiscacion de la propiedad privada y el colapso del sistema banca-
rio (y la resultante restriccion pronunciada del crédito) diezmaron la econo-
mia. De hecho, la produccion industrial cayo el 10,6 por ciento durante 2002
y la confianza del consumidor alcanzé una baja histérica (su punto mas ba-
jo). Y no ha terminado todavia. Con la finalidad de promover su compromi-
so estratégico con América latina, dejado de lado con frecuencia, la adminis-
tracion de Bush exhorto al FMI a rescatar a la Argentina en enero de 2003.
El FMI accedio y refinancié US$ 6 mil millones de deuda argentina.

Haciendo la vista gorda al robo del gobierno de Duhalde y al colapso total
de la economia argentina, que ha arrojado a millones a la pobreza mas abyec-
ta, la administraciéon de Bush echd por la borda el principio del derecho de
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propiedad —un principio cuya importancia quedo6 claramente establecido en el
Informe Anual del Consejo de Asesores Economicos (Annual Report of the
Council of Economic Advisers) de 2003. El capitulo 6, “Una agenda en favor
del crecimiento para la economia global”, dice: “Las instituciones que prote-
gen los derechos de propiedad son fundamentales para el crecimiento econo-
mico” (Council of Economic Advisers, 2003: 237). Ademas, manifiesta que
los paises que no hacen cumplir la ley y los contratos privados no podran ca-
lificar para la ayuda bilateral de los Estados Unidos a través de la nueva Cuen-
ta del Desafio del Milenio (Millenium Challenge Account) del Presidente.

La economia argentina ha empezado a mostrar signos superficiales de re-
cuperacion, pero esos beneficios a corto plazo se han logrado a expensas del
crecimiento futuro. Las politicas neopopulistas han promovido el consumo
del capital existente. En 2002, la depreciacion del capital excedi6 la inver-
sion en un 6,5 por ciento del PBI, y se espera que este afio ocurra lo mismo
en un 4,5 por ciento por lo menos. Aunque el consumo de capital pueda pro-
ducir un alivio temporal, presagia un colapso futuro de enorme alcance.

El argumento a favor de la dolarizacion

El argumento a favor de la dolarizacion —la liquidacion del Banco Central y
el reemplazo del peso por el dolar— hoy es mas fuerte que nunca. La dolariza-
cion, combinada con la actividad bancaria off-shore, podria infundirle a la Ar-
gentina la confianza que necesita con desesperacion. La Argentina nunca tuvo
una moneda estable emitida por el Banco Central (Della Paolera y Taylor,
2001). Desde que se fundo el Banco Central en 1935, el peso se ha devaluado
en relacion con el dolar por un factor de cerca de 9.000.000.000.000. Es com-
prensible que los argentinos no confien en el peso. De hecho, los argentinos si-
guen dolarizando la economia de modo espontaneo e informal a elevado ritmo.
En 2001, los billetes que circularon en la Argentina alcanzaron un total US$ 28
mil millones y en 2002 el total ascendi6 a US$ 35 mil millones. Este incremen-
to de US$ 7 mil millones excedio el valor en dolares de la base monetaria del
nuevo peso emitida en el mismo intervalo. Para eliminar la posibilidad de mas
travesuras monetarias y restablecer la confianza, habria que liquidar el Banco
Central, derogar su poder para emitir moneda y permitirles a los bancos priva-
dos argentinos que emitan billetes denominados en délares (Hanke, 2003).

Sin embargo, los criticos han desechado la dolarizacion como alternativa
viable. Willett (2002: 59) observa que el “debate sobre la dolarizacion se pa-
recia a una discusion sobre diferentes tipos de cirugia plastica mientras la
victima desfigurada del accidente se desangraba”. Cuando le preguntaron a
Anne Krueger del FMI, en una rueda de prensa el 11 de enero de 2002, sobre
la opcién de la dolarizacion para la Argentina, respondié: “Bueno, tengo en-
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tendido que en este momento [la dolarizacion] no es factible técnicamente.
Asi es que no creo que las autoridades la tengan en cuenta; no creo que no-
sotros la tengamos en cuenta” (Krueger, 2002). E1 FMI aplast6 la posibilidad
de dolarizacion con su fuerza burocratica y convirtié en una farsa su politica
declarada de fomentar la autonomia local de las politicas econdmicas.

Sin embargo, los hechos no confirman la posicion del FMI. El 10 de ene-
ro de 2002, el Banco Central tenia reservas “puras” en divisas por valor de
USS$ 14,75 mil millones y 3,93 mil millones de pesos en sobregiros y redes-
cuentos a bancos que fueron totalmente colateralizados por valores comer-
cializados publicamente valuados al valor de mercado. A no ser que el Ban-
co Central esté “cocinando” los libros —o que el FMI sepa algo que nosotros
no sabemos—, esas dos categorias de activos habrian sido mas que suficientes
para cubrir los 17,92 mil millones en pasivos pendientes en pesos, al tipo de
cambio de un peso-un doélar, lo cual convierte la dolarizacién en una opcioén
factible (Hanke, 2002b, 2002c¢).

Conclusion

La crisis argentina no se debid al fracaso de una caja de conversion, sino
a su ausencia. Los criticos de la caja de conversion atacaron al hombre de
paja. Lo que la Argentina necesita es moneda estable y gobierno limitado; se
pueden alcanzar esas metas a través de la dolarizacion y la banca libre, la
proteccion de los derechos de propiedad y la responsabilidad fiscal.
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Quiebra internacional:
Ly después que?






CAPITULO 5

Enfoques alternativos para la
reestructuracion de la deuda soberana

JACK BOORMAN"

Existen serios vacios en los medios disponibles para abordar las crisis de
deuda soberana. En casos recientes de default soberano, tanto el pais deudor
como sus acreedores pagaron un costo muy alto en términos de pérdida de
actividad economica y valor de los activos. Algunos creen que este costo es
necesario para disciplinar a los deudores de modo que eviten el default. La
quiebra debe ser sucia y desordenada, dicen. En opinién de muchos, sin em-
bargo, los costos asumidos dentro de la actual arquitectura financiera inter-
nacional son innecesariamente altos, para perjuicio tanto del deudor como de
sus acreedores. También en el sector privado algunos sefalan el hecho de
haber podido llegar a acuerdos con paises que han acumulado deudas insos-
tenibles y han incumplido su pago. Consideran haber concluido en Ecuador
y confian en que podran iniciar las conversaciones con la Argentina cuando
las autoridades les planteen negociaciones serias. Pero no es suficiente. La
pérdidas en las economias ecuatoriana y argentina con los procesos disponi-
bles en ambos casos han sido enormes y, posiblemente, innecesarias. Por lo
tanto, no hacer nada no debe ser considerada una opcion.

(Cuales son, pues, las alternativas apropiadas para enfrentar las crisis de
deuda soberana? Fundamentalmente, son tres:

1. Un enfoque estatutario con el propdsito de establecer un marco legal
universal que facilite las negociaciones y otorgue poder a una mayo-
ria calificada de acreedores para que aprueben un acuerdo de rees-

* Jack Boorman es asesor especial del director gerente del Fondo Monetario Interna-
cional. Los puntos de vista expresados en este trabajo son del autor y no necesariamente
reflejan los puntos de vista del FMI ni los de sus directores. Este articulo es una adapta-
cion del trabajo presentado por el autor en la XX Conferencia Anual Monetaria del Cato
Institute, coauspiciada por The Economist, 17 de octubre de 2002.
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tructuracion de la deuda con un pais deudor que obligaria a los acree-
dores minoritarios disconformes. Esta es la propuesta de mecanismo
de reestructuracion de la deuda soberana (SDRM) de Anne Krueger,
primera subdirectora gerente del FMI. A pesar de estar basado en un
estatuto, este enfoque depende de las decisiones de los acreedores y
es, en ese sentido, un enfoque orientado hacia el mercado.

2. Una ampliacion del tipo de clausulas de accion colectiva (CAC) que ya
estan incluidas (principalmente, en la ley britanica) en algunas emisio-
nes de bonos soberanos y su incorporaciéon a un ordenamiento mas
amplio de instrumentos de deuda, que posiblemente incluyan présta-
mos bancarios. Estas clausulas nuevas e innovadoras de contingencia
describirian, inter alia tan precisamente como fuera posible los proce-
dimientos por los cuales los poseedores de un instrumento especifico
de deuda interactuarian con el Estado deudor y, entre ellos, en caso de
requerimiento del Estado de reestructurar esas obligaciones. John Tay-
lor, subsecretario de Asuntos Internacionales de la Tesoreria de los Es-
tados Unidos, fue el primero en hacer estas propuestas.

3. Un proceso en dos etapas propuesto por Ed Bartholomew y Ernie
Stern, de J. P. Morgan. En la primera etapa, los acreedores canjearian
efectivamente la deuda existente por titulos que incluyan clausulas de
accion colectiva, que luego podrian ser usados, en la segunda etapa,
para facilitar un acuerdo de reestructuracion entre el Estado deudor y
esos acreedores.

Se necesita un sistema que produzca una promesa de resolucion ordena-
da de situaciones de deuda insostenible, que pueda ser activado de manera
oportuna y que pueda proceder con la debida seguridad de llegar a un
acuerdo sin demoras innecesarias, es decir, un proceso que tenga una fase
final razonablemente predecible. Limitar el tipo de desorganizacion y el
trastorno de la economia que se ha visto en demasiados casos recientes pue-
de ayudar a preservar considerablemente los valores, tanto para los acreedo-
res como para el pais y sus ciudadanos, incluso para los pobres, quienes
suelen ser los que mas sufren como resultado de las repercusiones econdémi-
cas de las crisis financieras.

Se han planteado puntos importantes en busca de un sistema que funcio-
ne para obtener el resultado deseado. ;Como sabemos cuando es insostenible
la deuda de un pais y cuando se justifica el recurso a un mecanismo de quie-
bra? ;Como se puede persuadir al gobierno titular, y a sus ministros y fun-
cionarios, de que deben aceptar esa realidad y recurrir a los acreedores en
busca de moratorias? ;Quién decide o vota un acuerdo final? ;Coémo debe
hacerse ese acuerdo obligatorio para los potenciales acreedores oportunistas
[holdout]? ;En qué consiste un mecanismo de resolucion de litigios? ;Qué
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papel desempeiia la comunidad oficial, y el FMI en particular, en todo esto?
(Y coémo se puede impedir abusar del sistema a los lideres de otros paises
que puedan estar tentados de solicitar el alivio de la carga de la deuda a tra-
vés de tales mecanismos cuando ese alivio no esta justificado?

La pregunta implicita referida a los criterios sobre la sostenibilidad de la
deuda de un pais es, en primer término, una cuestion analitica. Pero también
es un asunto politico, puesto que la capacidad de un Estado de servir la deu-
da es en parte una cuestion de voluntad y capacidad para implementar poli-
ticas que generen los recursos necesarios para pagar esa deuda. La deuda
puede pagarse siempre en un sentido abstracto, a través de impuestos adicio-
nales y del desvio de mayor cantidad de produccion interna hacia la expor-
tacion para generar los ingresos y las divisas necesarias para servir la deuda.
Pero hay un umbral politico, social y tal vez moral, mas alla del cual las po-
liticas para forzar estos resultados se vuelven inaceptables. Donde se hace
obligatorio ese umbral en un pais en particular es, en primer lugar, respon-
sabilidad del gobierno. Pero también compete a la comunidad oficial inter-
nacional, a través del FMI, decidir si acepta los limites trazados cuando se
requiere su ayuda.

Al apoyar un programa de ajuste elaborado por un pais, el Fondo esta
aceptando el marco presupuestario y la balanza de pagos implicitos en el
programa y en la capacidad de servicio de la deuda incorporado en él. El
Fondo no puede evitar emitir juicios sobre la suficiencia del sistema imposi-
tivo dentro del contexto de la situacion del pais, sobre la capacidad de cubrir
ciertas necesidades basicas en la economia, ni sobre la marcha del ajuste
proyectado para el sector externo.

Por lo tanto, la sostenibilidad no es s6lo una cuestion de analisis financie-
ro o econdmico, si bien para emitir esos juicios es necesario disponer de las
mejores herramientas analiticas. Todas las propuestas para la reestructura-
cion de la deuda dependen de esos juicios mas amplios. En tltima instancia,
sera la buena disposicion de la comunidad internacional, a través del Fondo,
para apoyar al pais en sus esfuerzos de ajuste —tanto mientras esté negocian-
do con los acreedores como después del acuerdo para proporcionar la ayu-
da— lo que indicara la aceptacion de la decision del gobierno de donde trazar
los limites. Sera la buena disposicion del Fondo para comprometer recursos
a fin de continuar ayudando al pais en el contexto del acuerdo negociado con
los acreedores, lo que le indicara a la comunidad oficial la aceptacion del
acuerdo. Esto es coherente con el papel fundamental que le toca desempefiar
al Fondo, seglin lo previsto por todas las propuestas.

(Cuales son, entonces, los elementos de las tres alternativas basicas?



64 JACK BOORMAN
El mecanismo de reestructuracion de la deuda soberana

El SDRM, a través de un tratado universal, proporcionaria el marco legal
que haria obligatorias las decisiones de la mayoria calificada de acreedores
sobre los acuerdos con un deudor soberano respecto de la reestructuracion de
la deuda pendiente. Ese acuerdo podria preceder o suceder al default, prefe-
riblemente la primera opcion, ya que €sta podria contribuir a minimizar la
desorganizacion y los costos asociados para la economia y la pérdida de va-
lor para los acreedores.

Cinco serian los aspectos fundamentales en el SDRM:

1. El deudor soberano obtendria proteccion contra la accion legal desor-
ganizadora de los acreedores durante el transcurso de las negociacio-
nes; esto quedaria estipulado por medio del voto de una mayoria cali-
ficada de acreedores para aprobar un aplazamiento de los litigios.

2. Los acreedores tendrian ciertas garantias de que el deudor negociara
de buena fe y de que obrara con arreglo a politicas —disefiadas en con-
juncion con la solicitud de ayuda financiera al FMI, lo cual permitira
proteger el valor de los derechos de los acreedores y reducir el tras-
torno en la economia.

3. Los acreedores podrian acordar dar prioridad a nuevos préstamos pri-
vados, y protegerlos contra la reestructuracion para facilitar la activi-
dad econdmica en desarrollo a través del suministro continuo, inter
alia, de crédito comercial (algo similar al financiamiento de deudores
en convocatoria de acreedores).

4. Una mayoria calificada de acreedores podria votar para aceptar nue-
vos términos en un acuerdo de reestructuracion: los acreedores mino-
ritarios no podrian bloquear esos acuerdos ni imponer los términos de
los contratos de deuda originales, es decir, quedarian sujetos a la de-
cision de la mayoria.

5. Se estableceria un foro de resolucion de litigios para verificar los cré-
ditos, asegurar la integridad del proceso de votacion y dirimir los liti-
gios que podrian surgir.

Obsérvese que no hay nuevos poderes legales para el FMI. La adopcion
de decisiones recaeria en el deudor y en una mayoria calificada de acreedo-
res o, en caso de litigios, en un foro independiente de resolucion de disputas.
El papel del Fondo sigue siendo esencialmente el de transmitir su buena dis-
posicion para apoyar y proporcionar ayuda financiera para el programa de
ajuste del gobierno.

El enfoque estatutario ha recibido amplio apoyo de los miembros del
FMLI. Las ventajas del enfoque estatutario propuesto en el SDRM incluyen la
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inmediatez de su aplicacion a todas las deudas soberanas en cuanto su esta-
tuto se haga efectivo, es decir, no habria periodo de transicién como lo ha-
bria con el enfoque de las CAC; su aplicacion uniforme a toda deuda y a to-
da jurisdiccion, o sea, la agrupacion de todos los instrumentos de deuda o de
todas las clases de instrumentos seria posible; y la creacion de un tinico foro
de resolucion de litigios para asegurar la integridad del proceso y para evitar
las ambigiiedades de lenguaje o interpretacion. Se ha propuesto que se esta-
blezca el SDRM mediante un tratado internacional, o mejor, a través de una
enmienda de los Articulos del Acuerdo del Fondo. Asi quedaria garantizada
la uniformidad legal en todas las jurisdicciones.

La propuesta plantea numerosas cuestiones especificas. Por ejemplo, a pe-
sar de que se intenta incluir la mayoria de los créditos contra el Estado en un
acuerdo de reestructuracion, se acepta que seria conveniente definir las clases
de acreedores al efecto de la votacion, en vez de tratar de agrupar los votos de
todos los titulos de deuda. Al mismo tiempo, hay acuerdo en que el nimero
de las clases de tales acreedores debe ser pequefio; que no quedara especifica-
do previamente en un tratado, sino que serd determinado en cada caso; y que
se requerira la aprobacion de cada clase para completar la reestructuracion, es
decir, cada clase tendra derecho a veto sobre el acuerdo final. Este ultimo
punto exige encontrar un delicado equilibrio para garantizar que el proceso de
clasificacion no cree problemas de comportamiento oportunista.

También parece haber acuerdo en que las deudas soberanas regidas por
leyes internas y sujetas a la jurisdiccion de tribunales internos podrian que-
dar excluidas del SDRM. Al mismo tiempo, sin embargo, el Estado debe te-
ner en cuenta el proceso de reestructuracion total y asegurar el apoyo de la
comunidad internacional y de los poseedores de su deuda internacional en
todas las reestructuraciones de estas obligaciones internas. Se ha logrado asi-
mismo cierto apoyo para excluir del SDRM demandas oficiales bilaterales y
para tratarlas dentro del formato del Club de Paris, pero siempre dentro del
marco de la estrecha colaboracion y coordinacion con las partes en la rees-
tructuracion conforme el SDRM. Esto puede exigir ciertos cambios en las
politicas y practicas del Club de Paris.

El asunto no es si la deuda interna o las demandas bilaterales oficiales
deben quedar incluidas en la reestructuracion; en algunos casos deberian es-
tarlo, por cierto. El asunto es, mas bien, si se las trata concretamente segtn el
SDRM o, por el contrario, segiin un proceso coordinado en el que se em-
plean procesos especificos, y quiza mas efectivos, para esas obligaciones. El
ultimo seria el enfoque mas aceptado, aunque éste, como muchos otros asun-
tos, requiere mayor discusion.

Hasta ahora casi no se han tomado en consideracion las modalidades para
el foro de resolucion de litigios, pero parece que hay gran diversidad de opi-
niones sobre el tema, tanto en el sector oficial y la comunidad financiera priva-
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da, como en las organizaciones de sociedades civiles y las organizaciones no
gubernamentales (ONG). Aunque se aceptan por lo general las ventajas de
asegurar la uniformidad en la interpretacion legal bajo el SDRM, hay inquie-
tud sobre la compatibilidad con las leyes nacionales y una potencial oposicion
politica. Las ONG y otras instituciones han planteado también cuestiones fun-
damentales sobre el papel que desempefian esas entidades. Algunos exigen la
presencia de un foro que pudiese actuar como arbitro respecto de la validez
politica o moral de ciertos derechos y de la sostenibilidad de la deuda del pais,
dentro un marco de desarrollo de erradicacion de la pobreza. Hay consenso en
la necesidad de una estricta independencia del foro, tanto en las apariencias co-
mo en la realidad. En este sentido, algunos cuestionan si un 6rgano vinculado
al Fondo podria, de hecho, lograr esa independencia.

Quedan muchos mas detalles por desarrollar antes de que se pueda plantear
una propuesta solida de SDRM. Ademas, hay importantes preguntas acerca del
impacto de un acuerdo basado en un enfoque estatutario, o en las CAC, sobre
el acceso de los paises emergentes a los mercados de capital internacionales.
Las diferencias de opinion en este punto han dificultado la mayor aceptacion
del SDRM vy del enfoque contractual o de las CAC, incluso entre algunos de
los paises emergentes. Algunos dicen que cualquiera de los dos enfoques dis-
minuiria el atractivo para invertir en bonos emergentes, lo que empeoraria las
condiciones para los deudores. Quiza, pero también podria decirse lo contra-
rio, basandose en las limitadas pruebas disponibles (Eichengreen y Mody,
2000, 2001). Después de todo, la ley de quiebras interna tiene como finalidad
que el mercado de deuda interna sea mas, y no menos, eficiente. ;Por qué no
habria de ocurrir lo mismo en los mercados internacionales? Dicho esto, po-
dria darse un problema respecto de quién cede primero y podria tomarles un
tiempo tanto a los emisores como a los mercados acostumbrarse a un mundo
controlado por cualquiera de los dos regimenes.

Por ultimo, ;cuenta este enfoque con buenas probabilidades de éxito po-
litico? Las primeras reacciones, en especial en los Estados Unidos —donde
habria una minoria preparada para impedir cualquier enmienda a los articu-
los del Fondo—, transmiten una actitud negativa. Sin embargo, el tema toda-
via no ha sido debatido entre todos, falta presentar una propuesta acabada de
SDRM, vy las posibles deficiencias de las otras propuestas aun no han sido
comprendidas cabalmente. El apoyo de la comunidad oficial para seguir ela-
borando la propuesta es claro. El Comité Internacional Monetario y Finan-
ciero (IMFC, segun sus siglas en inglés) le pidio al FMI que “siguiera to-
mando en cuenta los temas y que desarrollara, para su consideracion [...] una
propuesta concreta para un mecanismo estatutario de reestructuracion de
deuda soberana a fin de ponerlo a consideracion de los miembros”.

Al mismo tiempo, la respuesta de muchos en el sector privado sigue sien-
do tibia en el mejor de los casos. Como dice la carta del Instituto Internacio-
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nal de Finanzas dirigida al canciller Gordon Brown como presidente del
IMFC: “El apoyo oficial continuo para el enfoque ‘de doble via’ que com-
prende tanto las CAC como el mecanismo de reestructuracion de la deuda
soberana (SDRM) corre un grave riesgo de debilitar los esfuerzos para avan-
zar en los cambios contractuales. Es nuestro proposito alentar a la comuni-
dad oficial para que concentre sus energias en aprovechar los esfuerzos del
sector privado y de los emisores para implementar las CAC, no para frustrar
o poner en peligro esos esfuerzos”.

Las clausulas de accion colectiva

La comunidad oficial, incluyendo el G-7 y el FMI, exige mayores esfuer-
zos —incluso mientras continuan las discusiones sobre el SDRM— para formu-
lar mejor y alentar el uso de las CAC, junto con las clausulas de contingencia
mas innovadoras propuestas por Taylor. Las clausulas mas tradicionales, que
estipulan potestades de la mayoria y normas para la reestructuracion por parte
de la mayoria, han sido incluidas desde hace un tiempo en bonos emitidos en
algunas jurisdicciones (por ejemplo, en Gran Bretafia). A partir de la sancion
del informe G-10/Rey de 1995, la comunidad oficial ha estimulado su uso
mas amplio, pero sin mucho éxito.

Las clausulas de contingencia propuestas recientemente son mas ambi-
ciosas que las clausulas tradicionales de accion de la mayoria, e incluirian:

» clausulas de representacion que autorizarian al sindico de un sindicato
de tenedores de bonos para actuar como intermediario entre los tenedo-
res de bonos y el deudor en la etapa temprana de una reestructuracion;

» clausulas de iniciacion que podrian proporcionar proteccion temporal
contra litigios por una minoria de tenedores de bonos, y

» clausulas de agregacion que agruparian efectivamente las demandas
de los acreedores de todas las diferentes emisiones de bonos, para los
fines de la votacion.

A la vez, se encuentran en proceso de discusion dos puntos relativos a las
CAC: uno sobre la formulacion y la efectividad potencial de las clausulas
mas innovadoras, y otro respecto de como alentar la mayor utilizacion tanto
de las clausulas tradicionales como de las mas innovadoras. Aunque se re-
quiere el esfuerzo continuo de todos los involucrados, y el sector privado
mantiene firme la promesa de un avance rapido en esta iniciativa, pareceria
que se ha logrado muy poco progreso en estas dos actividades.

Las iniciativas recientes para fomentar el uso de las CAC se asemejan a
un esfuerzo por imitar lo que podria hacerse bajo el SDRM. Con frecuencia
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se describe el enfoque de las CAC como “voluntario y basado en el merca-
do”, pero eso no lo diferencia del SDRM, que también depende de las deci-
siones que tomen los mismos acreedores privados. (El FMI desempefaria el
mismo papel con cualquiera de los dos enfoques.) La diferencia fundamental
entre ambos es que el enfoque de las CAC cuenta con la inclusion de varias
clausulas en instrumentos de bonos individuales (o acuerdos de bonos y
préstamos) y, como resultado, dejaria la jurisdiccion a los tribunales del pais
o del Estado bajo cuyas leyes se emitieron los instrumentos de deuda. Desde
luego, es cierto también que la deuda actual pendiente de los Estados perma-
neceria intacta hasta que se reemplazaran las obligaciones de vencimiento
con nuevas emisiones que contuvieran las CAC.

No hay duda de que la inclusion de esas clausulas —si fuera posible for-
mularlas de modo que las aceptasen los mercados y emisores de todas las ju-
risdicciones, y si fuera posible incluirlas uniformemente en todos los instru-
mentos de nueva deuda— constituiria una mejora significativa respecto de la
situacion actual. Ampliaria el espectro de titulos que estipularian como ma-
nejar una reestructuracion si fuera necesario, y haria mas facil predecir el
proceso. No deja de ser un adelanto, ;jpero es suficiente?

Supongamos que, a partir de maflana, se incorporaran clausulas aceptadas
ampliamente y de largo alcance a todas las nuevas emisiones de deuda sobera-
na. Esta es una suposicion extrema, dada la evidente dificultad en llegar a un
acuerdo respecto de la formulacion preliminar de estas clausulas y dadas la
opiniones expresadas por muchos acreedores privados y deudores de mercados
emergentes sobre la conveniencia de su inclusion en nuevas emisiones. {Como
cambiarian las perspectivas de una reestructuracion ordenada en un caso que
justificara tal cambio de tratamiento? En una primera instancia, muy poco. Pa-
sarian afios antes de que venciera el capital de la deuda o de que éste pudiera
reemplazarse con una nueva deuda que incluyera estas clausulas. Pero si supo-
nemos que es posible resolver este punto —a través, digamos, de un megacanje
de instrumentos de deuda actual por nueva deuda que contenga esas clausulas—
o si avanzamos con rapidez hasta el momento en que el plan de vencimiento/
proceso de nueva emision soluciona el problema, ;jqué se puede esperar?

(Cuanto alivio puede provenir de esta situacion? ;Es posible garantizar
la uniformidad del lenguaje en todas las jurisdicciones y en todos los instru-
mentos? Aun cuando se utilice una formulacion uniforme o idéntica —el es-
tandar global del que se habla—, ;podria garantizarse la uniformidad de la
interpretacion en todas las jurisdicciones, o la aceptacion de juicios e inter-
pretaciones en jurisdicciones lideres?! ;Como puede lograrse la agregacion,

1. La Argentina tiene 88 bonos pendientes, emitidos en diversas jurisdicciones.
Ademas, ninguna de sus deudas bancarias incluye esas clausulas.
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es decir, si se vota por separado cada instrumento individual de crédito, co-
mo se reconcilian los diferentes resultados de los instrumentos? ;Qué cons-
tituiria una mayoria en todos los instrumentos y qué o quién determinaria la
existencia de esa mayoria? Los participantes del mercado siguen siendo es-
cépticos respecto de la necesidad o la conveniencia de establecer mayorias
que contemplen mas de una serie de los bonos emitidos. La mayor parte de
los que apoyan el SDRM no ven de qué modo la seguridad necesaria para
realizar un proceso razonablemente predecible y ordenado de reestructura-
cion pueda garantizarse sin él. No hay respuestas definitivas a estas pregun-
tas. Asi pues, aunque el enfoque de las CAC pretenda igualar el enfoque es-
tatutario del SDRM, so6lo ocupa el segundo lugar, y a bastante distancia,
respecto de la posibilidad de garantizar la universalidad de la cobertura y de
la interpretacion, las que constituyen el meollo del enfoque SDRM.

También hay cuestiones legales en juego relacionadas con la formulacion
inicial de algunas de las clausulas sugeridas recientemente. Para elaborar una
clausula procesal, por ejemplo, habria que conciliar diferentes tradiciones le-
gales. De acuerdo con la legislacion del Reino Unido, un sindico tiene el de-
recho de litigar y se restringen los derechos de los tenedores individuales de
bonos (tanto para litigar como segun la votacion de la mayoria). En los Esta-
dos Unidos, sin embargo, aun cuando se utiliza un contrato de fideicomiso
(lo cual es raro), cada tenedor de bonos conserva el derecho de iniciar un
procedimiento judicial por incumplimiento. De igual modo, segun la legisla-
cion estadounidense, la mayoria de los bonos contienen un acuerdo de agen-
cia fiscal, pero el agente no tiene derechos para actuar por cuenta propia y
deja todo el control a los tenedores individuales de bonos. Puesto que la nue-
va clausula le conferiria mucha mas autoridad al sindico que la prevista por
la legislacion vigente del Reino Unido, y superaria ampliamente lo utilizado
hasta hoy en cuestiones soberanas internacionales con la legislacion estadou-
nidense, no resulta sorprendente que los participantes del mercado se mues-
tren poco entusiastas.

Surgen problemas similares en la formulacion de una clausula de inicia-
cion. La redaccion de esas clausulas sigue siendo vaga, en particular respec-
to de las condiciones bajo las cuales un Estado podria iniciar el procedimien-
to de reestructuracion y una moratoria paralela.? Es dificil plantearse la
solucion a este punto, ya sea segin el enfoque SDRM o el enfoque de las
CAC, sin que el Fondo asuma un papel importante.

Asi pues, pareceria que queda mucho camino por recorrer antes de poder
formular clausulas efectivas, incluso para lograr las metas mas limitadas de
sus partidarios. De igual modo, no han tenido mucho éxito, hasta la fecha,

2. Sin embargo, esto también, es un problema en la propuesta del SDRM.
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los esfuerzos dirigidos a elaborar mecanismos efectivos para alentar a los
deudores a que incluyan esas clausulas en sus deudas. Segtn algunos, “pre-
dicar con el ejemplo” por parte de los paises industriales mas importantes a
través de la inclusion de las CAC tradicionales en su propia deuda, no ha ob-
tenido ningun resultado positivo en los emisores de los mercados emergen-
tes. (Hasta ahora, en el G-7, Gran Bretana y Canada han incluido estas clau-
sulas, y los miembros de la UE han acordado hacerlo en nuevos bonos
emitidos en jurisdicciones extranjeras). La posibilidad de fomentar la inclu-
sion de esas clausulas a través de un requisito regulador o un requisito para
ingresar un instrumento en un mercado, o para su inscripcion en la Bolsa, ha
tenido una recepcion dispar, incluso una reaccion negativa de la Comision de
la Bolsa (Securities and Exchange Commission) de los Estados Unidos, el
mercado emisor mas grande. También han obtenido resultados limitados los
intentos por alentar su inclusion por medio de la politica del FMI. Aunque
todos estan de acuerdo en que se deberia recomendar esta practica con la su-
pervision del Fondo, no es seguro que esto por si solo tenga un mayor im-
pacto. Otras propuestas, tales como incluir estas clausulas como precondi-
cion para el uso de los recursos financieros del Fondo o alentar su utilizacion
imponiendo menores cargos para los miembros que acepten las clausulas,
tropezaron con problemas operativos y legales importantes.

No es, pues, sorprendente que este esfuerzo haya producido pocas pro-
puestas concretas. La resistencia a las CAC ha sido un tema insistente desde
que el Informe Rey de 1995 pidié incluirlas en todas las emisiones de bonos
—incluso en el caso de las clausulas tradicionales mas modestas—. Los esfuer-
zos recientes del G-10 para trabajar con los participantes privados a fin de
“desarrollar medidas que faciliten la reestructuracion ordenada de bonos so-
beranos, regida por las leyes de las jurisdicciones mayores”, aparentemente
tuvieron resultados diversos. A pesar de que los ministros del G-10 le dieron
un buen recibimiento al informe del Grupo de Trabajo sobre este punto, atin
no queda claro si las propuestas para las medidas de accion colectiva que re-
sultaron de tal esfuerzo, por modestas que sean, son aceptables para el sector
privado. El mismo Grupo de Trabajo no ha apoyado las medidas mas ambi-
ciosas sugeridas originalmente por el subsecretario Taylor; las asociaciones
del sector privado no han aceptado varios aspectos de las clausulas del G-10.

3. Comunicado de los ministros y gobernadores del Grupo de los Diez, 27 de septiem-
bre de 2002.
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El enfoque en dos etapas

La propuesta en dos etapas de Ed Bartholomew y Ernie Stern, de J. P.
Morgan, contiene un giro atractivo en el enfoque de las CAC. De acuerdo
con esta propuesta, cuando un pais con una deuda insostenible aborde a sus
acreedores, primero intentaria canjear toda la deuda por instrumentos de
deuda provisorios [Interim Debt Claims o IDC] que contengan las CAC. El
deudor presentaria varios incentivos, incluso efectivo pagado por adelantado,
para persuadir a los acreedores de aceptar el canje. Los nuevos instrumentos
serian ain mas atractivos al estructurarlos para volverlos altamente liquidos
con el fin de permitir la salida de los acreedores que asi lo quisieran. Tam-
bién podria usarse una amenaza, en la forma de clausulas que permitan mo-
dificar algunas condiciones del bono por una mayoria calificada (como el
utilizado en Ecuador en 1999), para convencer a los acreedores recalcitran-
tes de que sus derechos quedarian significativamente reducidos si se queda-
ran con los instrumentos originales.

Las clausulas incluidas en los nuevos instrumentos describirian los regla-
mentos para la representacion del acreedor y para la accion de la mayoria.
Una vez realizada la conversion de la deuda original, se emplearian las
reglamentaciones de los IDC para facilitar un acuerdo de reestructuracion
entre el deudor y sus acreedores.

Este enfoque se hace cargo con astucia de algunos de los problemas del
enfoque de las CAC, en especial, del problema del capital de la deuda. Ade-
mas, tiene el encanto de prescindir de nueva legislacion mientras logra la
agrupacion, y presuntamente se ocupa del problema potencial de las multi-
ples jurisdicciones y del riesgo de interpretaciones encontradas al emitir los
IDC bajo una unica jurisdiccion.

Pero las preguntas basicas quedan pendientes. ;Estaran dispuestos los te-
nedores de bonos (u otros poseedores de demandas) a aceptar los IDC? ;De
donde obtendra el pais en crisis (o al borde de la crisis) los recursos para el
aliciente del efectivo por adelantado? ;Qué CAC se usarian y estarian a la al-
tura de las tareas en las reestructuraciones de la segunda etapa? ;Quedarian,
de hecho, legalmente desprovistos de poder los acreedores minoritarios/opor-
tunistas [holdout], en especial si lograran acumular posiciones concentradas
en un instrumento particular, volviendo ineficaces las clausulas que permitan
modificar algunas condiciones del bono por una mayoria calificada. ;Estarian
las mayorias calificadas sujetas a cuestionamientos? Y todo esto ;podria ha-
cerse de un modo expeditivo como para impedir el trastorno y la desorganiza-
cion de la economia, lo que es un objetivo importante de este ejercicio?

No todas estas preguntas carecen de respuestas. Pero s6lo puede demos-
trarse la viabilidad de la propuesta en un caso real. Como probablemente
tanto el SDRM como la inclusion de las novedosas CAC requieran un cierto



72 JACK BOORMAN

tiempo, puede ser que se presente algun caso en el que pueda tomarse en
cuenta el enfoque de dos etapas.

Conclusion

La dilatada y a veces frustrante discusion sobre la necesidad de involu-
crar al sector privado en la resolucion de las crisis financieras que periodica-
mente enfrentan los paises, se ha visto vigorizada y ha adquirido condiciones
operacionales mas constructivas a través de las propuestas de crear un
SDRM o de expandir el uso de las CAC. A la vez, es importante recordar el
papel limitado, aunque critico, que se intenta otorgar a cualquiera de estos
enfoques. Representan s6lo un elemento dentro de una amplia serie de ins-
trumentos que se estan desarrollando tanto para prevenir las crisis como pa-
ra manejar mejor las que inevitablemente se produciran.

Queda por resolver atin la situacion de los paises en crisis que necesita-
ran apoyo temporal para salir de una crisis de liquidez auténtica, en especial
en los lugares donde la crisis tiene su origen en las condiciones del mercado
y no en la politica doméstica. En tales casos, puede ser apropiado el apoyo
financiero oficial, a veces bastante cuantioso comparado con los limites his-
toricos de acceso a los recursos del Fondo. También serd necesario seguir
buscando maneras de asegurar algin tipo de compromiso por parte de los
acreedores privados en los casos en que un retorno espontaneo al acceso al
mercado no sea razonablemente factible en el marco del tiempo previsto en
un programa apropiado de ajuste de politicas. Esos casos pueden requerir
dispositivos mas o menos formales para procurar el mantenimiento de la par-
ticipacidn, especialmente de los acreedores de corto plazo, o para detener la
fuga de capitales.

El debate sobre los méritos relativos del SDRM comparado con el uso
amplio de las CAC ha sido de gran ayuda para definir mejor los puntos que
hay que abordar para elaborar con éxito ya sea un sistema estatutario o un
sistema basado en contratos. Sin embargo, a diferencia del enfoque contrac-
tual, el SDRM provee un régimen universal y uniforme que puede agrupar
demandas en todas las jurisdicciones y que cuenta con un mecanismo perma-
nente capaz de activarse tanto para garantizar la integridad del proceso como
la resolucion de los litigios. Tal vez sea posible convencer, por medio de
mas discusiones y debate, a los que apoyan las ambiciosas CAC o los enfo-
ques propuestos por Bartholomew y Stern de que el SDRM, aunque se inicia
con una premisa similar, proporciona una solucion mas sélida. Pareceria di-
ficil apoyar con vigor las ambiciosas CAC, con el reconocimiento implicito
de que la accidén colectiva es un punto en cuestion, y oponerse fuertemente,
a la vez, a la version mas reciente del SDRM.
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Al mismo tiempo, favorecer solo las CAC tradicionales, asi como las
clausulas de accion mayoritaria y las que obligan a la minoria, que parece ser
la tentacion en algunas esferas del sector privado, puede convertirse en una
receta para repetir la experiencia decepcionante desde que el Informe Rey de
1995 pidi6 incluirlas.

Pero se necesita trabajar mucho todavia para poder desarrollar el proyecto
y apreciar la creacion de un SDRM. Existe, desde luego, la necesidad de ase-
gurar el apoyo politico para este mecanismo. Queda también por examinar un
buen ntimero de puntos técnicos e institucionales. Atin no se ha elaborado un
proceso mas creible y explicito a fin de ubicar una moratoria en las etapas
tempranas de una peticion para activar el SDRM, o el papel asociado del Fon-
do. Tampoco un dispositivo efectivo y oportuno para considerar los derechos
de antigiiedad [seniority] respecto del nuevo crédito. Asimismo, es necesario
trabajar mas para definir los criterios que serviran para establecer las clases
de acreedores de forma equilibrada y asegurar la coordinacion entre las mis-
mas clases, asi como entre las clases de acreedores que puedan quedar exclui-
das del SDRM. También es necesario dedicarle mayor reflexion al foro de re-
solucion de litigios y a la necesidad de asegurar su independencia.

Asimismo, hay puntos mas amplios que van mas alla del SDRM. Por
ejemplo, como tratar la desorganizacion sistémica del sector privado corpo-
rativo en una crisis econémica. En casos recientes los procesos de quiebra
interna se han visto agravados por los colapsos de los sectores corporativos
ante las devaluaciones agudas de los tipos de cambio, los aumentos de las ta-
sas de interés y la caida autoagravante de la actividad interna. A pesar de la
necesidad de aprender de las lecciones que nos han dejado los recientes co-
lapsos y de encontrar mejores maneras de enfrentar esas situaciones, el
SDRM, al facilitar la accion temprana, puede ayudar a prevenir el severo
trastorno que finalmente debilita al sector corporativo.

Esta es una agenda abultada, pero hasta la fecha el debate constructivo
sobre los diversos enfoques presentados para tratar la insolvencia soberana
abriga la esperanza de encontrar medios para afrontar este aspecto critico de
la arquitectura financiera internacional.
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CAPITULO 6

La barrera contra la ley
de quiebras soberanas

JEFFREY D. SAcHS"

La ley de quiebras es un aspecto necesario de la economia moderna, y los
principios para la quiebra son pertinentes sea o no el deudor un Estado. El
punto esencial es que los mercados no pueden manejar situaciones de enor-
mes apuros financieros o renegociaciones de deuda entre deudores y acree-
dores de un modo eficiente sin un marco legal sélido. De hecho, el mismo
Adam Smith fue un defensor de la aplicacion de los procesos de quiebras a
los deudores soberanos insolventes, y planteaba que cuando la situacion lo
justificaba, la quiebra era una alternativa sensata a los modos caéticos como
se manejaba la insolvencia soberana.! Asi, el hecho de que la comunidad fi-
nanciera privada siga oponiéndose a la ley de quiebras soberana es poco con-
vincente, en especial porque un gran niimero de paises ha atravesado por una
renegociacion financiera en algin momento de su historia.

Alivio de la carga de la deuda para promover el crecimiento
v la democracia

Cuando cay6 el Muro de Berlin y yo asesoraba al gobierno polaco en el
manejo de la deuda que habia heredado de la Union Soviética, sabia que te-

* Jeffrey D. Sachs es director del The Earth Institute de la Universidad de Columbia.
Este articulo es una adaptacion del trabajo presentado en la XX Conferencia Monetaria
Anual del Cato Institute, coauspiciada por The Economist, 17 de octubre de 2002.

1. En el libro V, capitulo III de La riqueza de la naciones de A. Smith ([1776] 1937:
883) dice: “Cuando se hace necesario para un Estado declararse en quiebra, del mismo
modo que se vuelve necesario para un individuo, una quiebra justa, abierta y declarada es
siempre la medida menos deshonrosa para el deudor asi como la menos perjudicial para el
acreedor”.



76 JEFFREY D. SACHS

niamos que lograr cancelar la deuda para que la Polonia libre poscomunista
tuviese una oportunidad de reanudar el crecimiento econdomico, recuperar la
estabilidad social y desarrollar su democracia. Al principio, el gran opositor
fue Alemania, de modo que me dirigi entonces a la Biblioteca del Congreso
y saqué el Acuerdo de Deuda de Londres, de 1953, que le otorgaba a Alema-
nia una reduccion sustancial de sus deudas de preguerra y posguerra para
que el nuevo gobierno aleman pudiera volver a funcionar y consolidar la de-
mocracia. Le entregué al ministro de Finanzas polaco, Leszek Balcerowicz,
una copia del Acuerdo para su reunién con el canciller Kohl. Al comienzo,
el canciller rechazé la idea de un perdén de la deuda, pero cuando Balcero-
wicz le dio el Acuerdo, lo miré y dijo: “jBueno, realmente vamos a tener que
hacer algo al respecto!”. Alemania se convirtié entonces en un defensor de la
cancelacion de la deuda polaca, y el resto es historia.

Aunque ha habido innumerables casos en que se tuvieron que emplear fi-
nalmente principios similares a los de la quiebra, nunca hubo un sistema
apropiado para tratarlos. El manejo de la insolvencia soberana es en gran par-
te politico: de quién se es el pupilo favorito o protegido geopolitico, o quiza
de quién se es el enemigo. Los paises de especial interés geopolitico o militar
obtienen un tratamiento preferencial de los Estados Unidos, como Indonesia
en 1969. Polonia, el bastion de la OTAN y de Europa Oriental, obtuvo la can-
celacion de su deuda. Obviamente, fue la politica, la politica exterior y el in-
terés de los gobiernos mas importantes lo que impulso estas cancelaciones de
deuda. Pero otros paises que necesitan ayuda, como Tanzania, Ghana, Mala-
Wi u otros en graves apuros, tienen que esperar con frecuencia veinte afios o
mas antes de recibir el tipo de tratamiento que un pais mas influyente recibe
de inmediato. Es demasiado tarde para recusar el concepto basico de la cance-
lacion de la deuda para Estados insolventes puesto que muchos paises se han
beneficiado con esta posibilidad en uno u otro momento a través de su histo-
ria, y es demasiado tarde para decir que el no sistema actual es justo, eficaz o
l6gico, en lugar de ser fundamentalmente politico.

Los beneficios sociales de la ley de quiebras

La ley de quiebras existe porque las acciones descentralizadas de los
acreedores no pueden llevar a cabo las dos cosas que la ley de quiebras esta
capacitada para hacer: afrontar problemas de accion colectiva (que surgen
cuando multiples acreedores se enfrentan con un deudor insolvente) y diver-
sificar los riesgos en un mundo de contratos financieros imperfectos. En
otros escritos (por ejemplo, Sachs 1995), he puesto un fuerte énfasis en los
problemas de accion colectiva en todas las etapas de una renegociacion de
deuda de multiacreedores (evitar una carrera de acciones inhibitorias de los
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acreedores al comienzo de la insolvencia, permitir el financiamiento del deu-
dor en convocatoria de acreedores durante la renegociacion de la deuda, y
evitar los holdouts estratégicos en el marco de un acuerdo final). Pero es
igualmente importante destacar también el rol de la diversificacion del ries-
g0, que es muy diferente del problema de la accion colectiva, y en verdad
puede surgir si s6lo hay un unico acreedor. La liquidacion de la deuda bajo
quiebra es una forma de distribuir el riesgo, puesto que es una manera de li-
berar a los deudores de los estados de necesidad mas extremos y atroces, sin
que importe basicamente como llegaron hasta alli. Antes de que existiese la
ley de quiebras, toda la propiedad e incluso la soberania del insolvente era
confiscada. Los individuos insolventes pasaban a ocupar, literalmente, posi-
ciones de esclavitud o de servilismo con respecto a sus acreedores para ma-
ximizar los pagos del deudor al acreedor. Hoy en dia, el estandar ya no es la
maximizacion de los pagos, porque el interés de preservar la soberania del
deudor se considera de capital importancia.

Nos hemos dado cuenta de que, desde un punto de vista ex ante, resulta
mas eficaz (mas alla de la simple cuestion moral) proteger la libertad de un
deudor individual (o, en los Estados Unidos, de un municipio) que correr el
riesgo de que el deudor pueda perder su soberania en caso de que no pueda
saldar las deudas. Desde el punto de vista de la utilidad esperada ex ante, no
tiene sentido permitir que un individuo corra el riesgo de perder su libertad
como resultado de su insolvencia, o de que un gobierno sobrecargado de
deudas se vea incapacitado para ejercer su funcion. Por lo tanto, desde el
principio, un contrato de crédito debe contemplar la posibilidad de la cance-
lacion o anulacion de la deuda. En un mundo de contratos completos, un
contrato de crédito deberia explicar en detalle las condiciones de cancelacion
efectiva de la deuda. En la practica, la ley de quiebras contempla este punto
al exponer los principios legales para la liquidacion de la deuda tanto de in-
dividuos (capitulos 7 y 13 en el Codigo de Quiebras de los Estados Unidos)
como de los deudores soberanos (sobre los municipios, ver el capitulo 9 en
el codigo legal de los Estados Unidos).

El capitulo de los municipios del Codigo de Quiebras de los Estados Uni-
dos, el capitulo 9, dice que las ciudades en quiebra no estan obligadas a ven-
der todas sus posesiones, no estan obligadas a liquidar sus activos, ni estan
obligadas a subir los impuestos ante la exigencia de los acreedores de pagar
el maximo posible. De hecho, el tribunal no puede interferir con el ejercicio
de los poderes politicos y gubernamentales del municipio. No hay expectati-
vas de que se maximicen los reembolsos, sino mas bien de que el plan de
reestructuracion de la deuda del municipio (y liquidacion de la deuda) signi-
fique un esfuerzo razonable por parte del deudor. La meta es preservar el
funcionamiento y la autonomia del municipio debido a los servicios ptblicos
vitales que éste presta.
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Los altos costos de no adoptar una ley de quiebras soberana

Hoy en dia no hay un mecanismo activo para resolver las crisis de deuda
soberana a tiempo. Cuando los paises sufren extrema necesidad, quedan reza-
gados afio tras afio y se les pide liquidar (“privatizar”) la mayor cantidad posi-
ble de activos, sin tomar en cuenta lo terrible que pueda llegar a ser su colap-
so. En los paises mas pobres, el costo del servicio de la deuda es literalmente
la muerte, porque el servicio de la deuda implica la clausura de los servicios
de salud y la imposibilidad de cubrir las necesidades bésicas de la gente.? Al-
rededor de ocho millones de personas mueren anualmente a consecuencia de
enfermedades contagiosas que podrian prevenirse y ser atendidas en estos pai-
ses pobres, segun los datos aportados por la Comisiéon de Macroeconomia y
Salud de la Organizaciéon Mundial de la Salud. Las secuelas de la deuda exce-
siva no son, por cierto, la Ginica o siquiera la causa principal de este desastre
de la salud publica, pero son sin duda un factor que contribuye a ello. Y se si-
gue cobrando la deuda de estos paises, al precio del sufrimiento masivo, por-
que el proceso ya existente de manejo de la deuda no incluye medios efectivos
para compartir los riesgos en casos de crisis de deuda soberana.

La oposicion del acreedor

La comunidad mundial requiere un proceso de quiebra soberana; necesi-
tamos la distribucién del riesgo, asi como mecanismos de accion colectiva
para afrontar las crisis de deuda soberana. ;Por qué no ha ocurrido esto? Por-
que en cualquier fecha de inicio de este sistema, los acreedores probable-
mente sufran una pérdida de capital. No creo que sea una gran pérdida, pero
seria una pérdida de todos modos. Esto es lo que preocupa al sector privado,
y su preocupacion tiene sentido desde su punto de vista. Lo cierto es que ya
existe un enfoque mucho mas eficiente, sin duda, para manejar la deuda so-
berana, pero también es cierto que llegar a ese punto probablemente signifi-
que la pérdida de capital para algunos acreedores ya existentes. Los nuevos
acreedores tendrian la oportunidad de incluir un nuevo patrén de riesgos de
default en la determinacion de los precios de los activos; pero los acreedores
ya existentes sufririan pérdidas en algunos de sus préstamos en el afan de li-
berar a los deudores soberanos insolventes de su afliccion extrema.

Es posible idear, desde luego, diversos mecanismos de transicion y pla-
nes de compensacion para vencer la resistencia actual, pero implementar es-

2. Para una discusion de la crisis de deuda de los paises mas pobres, véase Sachs
(2002).
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tas salidas seria muy dificil y complejo. Los intereses creados de los acree-
dores, no los méritos a largo plazo y la loégica de la reforma en si, nos impi-
den tratar con inteligencia a los deudores soberanos insolventes, y con mayor
urgencia a los mas pobres de esos paises.
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CAPITULO 7

Mejorar la reestructuracion
de la deuda soberana

RANDALL S. KROSZNER™

Desde comienzos de la década de 1980, la estructura de las finanzas de
los mercados emergentes ha cambiado de modo significativo. La mayor in-
tegracion de los mercados de capital y una tendencia hacia el mayor uso de
préstamos directos a través de bonos han llevado hacia un uso relativamente
menor de financiamiento indirecto mediante préstamos de bancos sindica-
dos. Estos cambios han producido beneficios para los inversores gracias a las
oportunidades de diversificacion del riesgo y para los deudores soberanos de
mercados emergentes gracias al incremento de la base de inversores.

Una base de inversores ampliada en financiacion con bonos, sin embargo,
plantea problemas de coordinacion y accion colectiva en caso de default y
reestructuracion por parte de un deudor soberano. Ahora bien, son tres las par-
tes que intervienen en la determinacion de la “reduccion de la deuda” requeri-
da para producir solvencia: el deudor, los acreedores y el contribuyente
impositivo global a través de las instituciones financieras internacionales (IFI).

Las complejas relaciones entre los deudores, los acreedores y el contribu-
yente impositivo global han hecho de los procesos de reestructuracion un
ejercicio costoso y largo, especialmente por la posibilidad de holdouts. Tan-
to el soberano como sus acreedores cuentan con incentivos para evitar la
reestructuracion con la esperanza de obtener la ayuda financiera del contri-
buyente impositivo global. Los soberanos tal vez no tomen las medidas po-
liticamente dolorosas relacionadas con la reestructuracion cuando siempre
hay esperanzas de que llegue la ayuda oficial. Los acreedores quiza no acep-

* Randall S. Kroszner es profesor de Economia en la Escuela Empresarial de Posgra-
do de la Universidad de Chicago. Este articulo fue preparado cuando era miembro del
Consejo de Asesores de Economia y presentado en la XX Conferencia Monetaria Anual
del Cato Institute, coauspiciada por The Economist, el 17 de octubre de 2002. Una version
de este trabajo fue publicada en el American Economic Review, de mayo de 2003.
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ten la reduccion del valor de sus bonos, también con la esperanza de que lle-
gue la ayuda oficial. Los costos de las reestructuraciones postergadas y de-
sordenadas son reales y sustanciales. Las demoras en la reestructuracion
pueden agotar los recursos de un pais e incrementar los costos finales para el
restablecimiento de la sostenibilidad financiera. Los acreedores también so-
portan la carga, porque las pérdidas asociadas a la reestructuracion se refle-
jan en los valores de los bonos.

Propuestas para mejorar la reestructuracion de la deuda soberana

Estas observaciones sobre los costos de la reestructuracion de la deuda
soberana no son nuevas. Se han hecho muchos estudios y se han presentado
muchas propuestas, incluso el Informe Rey del G-10 de 1996, y también va-
rias sugerencias por parte del Banco de Inglaterra, el Banco de Canadé y por
los académicos, entre ellos, Jeffrey Sachs de la Universidad de Columbia y
Adam Lerrick y Allan Meltzer de la Universidad Carnegie Mellon. EI Fon-
do Monetario Internacional y el Tesoro de los Estados Unidos han presenta-
do otras propuestas para encarar el problema de la reestructuracion de la
deuda soberana.! Anne Krueger, primera subdirectora gerente del FMI, pro-
puso el mecanismo de reestructuracion de la deuda soberana (SDRM) para
reformar los Articulos del Acuerdo del FMI con el fin de imponer suspensio-
nes y aplazamientos en las acciones legales de los acreedores. Y John Tay-
lor, el subsecretario del Tesoro para Asuntos Internacionales, expuso la
posicion del Tesoro, mas centrada en la reforma de los contratos financieros.

Las propuestas del FMI y del Tesoro contemplan el problema de la coor-
dinacion entre soberanos y sus acreedores bajo una luz diferente y, por lo
tanto, ofrecen soluciones diferentes. La propuesta del SDRM considera los
desafios legales de los acreedores oportunistas el obstaculo principal para la
reestructuracion soberana. Desde esta perspectiva, se vuelve necesario pro-
teger al soberano de las conductas oportunistas de los acreedores para lograr
el proceso de reestructuracion bajo la propuesta del SDRM; esta proteccion
seria proporcionada por una enmienda de los articulos del FMI que permiti-
ria una moratoria sancionada mientras se lleva a cabo la propuesta de rees-
tructuracion.

La propuesta del Tesoro promueve una solucion voluntaria o basada en
el mercado que exige una mayor utilizacion de las clausulas de accion colec-
tiva y de representacion para formalizar ex ante la interaccion entre el sobe-
rano y sus acreedores en caso de una reestructuracion. Para ampliar el uso de

1. Para el resumen de las propuestas, véase Bingham (2002).
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este enfoque, la propuesta contempla promesas combinadas con amenazas fi-
nancieras que el sector oficial podria esgrimir para alentar la adopcion de es-
tas clausulas en nuevos contratos que también podrian reemplazar los
contratos ya existentes.

En la vispera de las reuniones entre el Banco Mundial y el FMI, los mi-
nistros de Finanzas del G-7 y los presidentes del Banco Central describieron
el progreso de su plan de accion de abril sobre la prevencion y la resolucion
de las crisis:

Seguimos trabajando con el FMI con el propdsito de mejorar nuestras herra-
mientas para la prevencion de las crisis. Seguiremos trabajando también con el
FMI para implementar criterios y procedimientos con el fin de limitar los présta-
mos del sector oficial a niveles normales de acceso donde sélo las circunstancias
extraordinarias justifiquen la excepcion. Se han hecho importantes progresos en
un enfoque orientado hacia el mercado y contractual de la reestructuracion de la
deuda soberana. Aprobamos el apoyo del sector privado de los paises emisores
para la introduccion de clausulas de accion colectiva en emisiones de bonos so-
beranos. Acordamos que todo soberano que emita bonos que se regiran por la ju-
risdiccion de otro soberano debe incluir tales clausulas. Aprobamos el trabajo
llevado a cabo por el FMI sobre el mecanismo de reestructuracion de deuda so-
berana estatutario, y esperamos poder contar con una propuesta concreta en la
reunion de primavera.

Voy a detenerme en estos puntos y, en particular, voy a intentar propor-
cionar los medios para aclarar la posibilidad de la ayuda financiera oficial a
través de las IFI. Si las politicas para la intervencion oficial no se aclaran, y
hasta que esto no ocurra, los soberanos y sus acreedores enfrentaran un pro-
ceso costoso y complejo de negociacion. Una parte importante de una solu-
cion total es un mecanismo que asegure que el costo de otorgar recursos IFI
sea lo mas transparente posible.

Modificaciones contractuales

El enfoque contractual —que incluye clausulas en contratos de deuda que
alientan a los acreedores y a los paises deudores a emprender negociaciones
dirigidas a una reestructuracion expedita pero ordenada de la deuda sobera-
na insostenible— es un primer paso esencial para abordar la reestructuracion
de la deuda soberana. Un conjunto de clausulas modelo puede animar a los
acreedores y a los paises deudores a emprender negociaciones dirigidas a una
reestructuracion expedita pero ordenada. Las modificaciones contractuales
podrian incluir: 1) clausulas de accion colectiva y de distribucion para tratar
con los posibles acreedores oportunistas; 2) clausulas de representacion co-
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lectiva para estructurar las discusiones entre los acreedores, y 3) clausulas
que permitan modificar algunas condiciones del bono por una mayoria cali-
ficada [exit consents] para alentar la participacion en el intercambio de vie-
jos instrumentos de deuda por nuevos.

La clave para los comportamientos oportunistas de los acreedores en una
reestructuracion es el requisito convencional de que todos los acreedores
acuerden todas la enmiendas a los términos de pago de un bono.? En cambio,
la incorporacion de las clausulas de accion colectiva podrian permitir que
una mayoria calificada de tenedores de bonos (digamos, 75 por ciento de te-
nencia de una emision) acuerde las enmiendas a los términos de pago de los
bonos, y la decision obligaria a otros tenedores de bonos. La inclusiéon de las
clausulas de distribucion también forzaria a un acreedor que recibe un pago
desproporcionado bajo un instrumento que poseen muchos acreedores a
compartir el pago en forma prorrateada. La inclusion de las clausulas de ac-
cion colectiva y las de distribucion mitigarian el problema del comporta-
miento oportunista y acelerarian el proceso de reestructuracion.

Las renegociaciones y la reestructuracion serian mas eficientes si un sin-
dico pudiese representar a los tenedores de bonos al comienzo del proceso de
reestructuracion. La situacion actual sélo permite que el sindico convoque a
los tenedores de bonos para reuniones, pero la incorporacion de clausulas de
representacion colectiva permitiria que el sindico representara a los tenedo-
res de bonos en las discusiones iniciales de la reestructuracion. A pesar de
que los deudores soberanos puedan tener reparos en reunir a los tenedores de
bonos (por temor a que un proceso de ese tipo pueda acelerar las demandas),
estos deudores estarian mas dispuestos a considerar una reestructuracion si
pudiesen llevarse a cabo discusiones preliminares y no obligatorias. Esta
clausula también detallaria el proceso por el cual un soberano podria iniciar
una reestructuracion y de qué modo los deudores y acreedores podrian unir-
se en el caso de una reestructuracion. Esta cldusula podria crear un comité de
acreedores capaz de coordinar las relaciones con el Estado, en el mismo es-
piritu de los comités de tenedores de bonos que han operado en el Reino Uni-
do y en los Estados Unidos.

Es mas probable que se dé la reestructuracion si se desalienta a los tene-
dores de bonos a “actuar de forma oportunista” con la esperanza de obtener
mejores condiciones. Las clausulas que permiten modificar algunas condi-
ciones del bono por una mayoria calificada son uno de los mecanismos que
pueden ayudar a desalentar los comportamientos oportunistas. Al intercam-
biar bonos viejos por nuevos como parte de una reestructuracion, los tenedo-

2. En la legislacion estadounidense existe este requisito para los deudores corporativos
que establece el Trust Indenture Act de 1939, pero no para los deudores soberanos.
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res de bonos ya existentes (si son mayoria) pueden modificar los términos de
no pago de los bonos viejos para hacer poco atractiva la retencion de éstos,
y asi desalentar los comportamientos oportunistas. El uso de clausulas que
permiten modificar algunas condiciones del bono por una mayoria califica-
da funcioné bien en Ecuador en el afio 2000, donde los tenedores de bonos
salientes acordaron retirar clausulas de default cruzado y de obligacion ne-
gativa (o de abstencion).? Ademas, se podria alentar un intercambio a través
de una mejora financiera por una sola vez por parte del sector oficial.

Es importante, desde luego, que estas clausulas se incluyan en todos los
contratos —bonos, préstamos bancarios y, tal vez, crédito comercial—y deben
permitir accion colectiva agregada y representacion en todos los instrumen-
tos. Lograr esta inclusion es una pretension excesiva, dado que las clausulas
contractuales en cada instrumento posiblemente no puedan aplicarse a liti-
gios entre los tenedores de emisiones de diferentes bonos o diferentes clases
de acreedores (por ejemplo, bancos, tenedores de bonos e IFI). Para tratar es-
te problema de coordinacion, un foro de resolucion de litigios de deuda so-
berana, similar al propuesto por Anne Krueger, podria reunir a los deudores
y a todas las clases de acreedores.

El foro de resolucion de litigios de deuda soberana

El foro se estableceria para que los acreedores pudiesen trabajar junto con
los deudores a fin de reestructurar deudas y resolver litigios. De acuerdo con
la legislacion interna de los Estados Unidos, por ejemplo, un tribunal de
quiebras supervisa un comité de acreedores que desarrolla un plan de rene-
gociacion de la deuda para una empresa que ha pedido la quiebra. En el con-
texto de la deuda soberana, un comité permanente podria cumplir una
funcion analoga. Un pais en apuros podria dirigirse a un Foro de Resolucion
de Litigios de Deuda Soberana, que podria reunir diferentes clases de acree-
dores con el fin de elaborar un plan de reestructuracion que incluiria a todos
los demandantes pertinentes.

Anne Krueger ha propuesto este foro de resolucion de litigios para tratar
el problema de coordinacion entre los acreedores. En la propuesta de Krue-
ger, se llevaria a cabo una modificacion estatutaria de los articulos del FMI
para permitir que su directorio pueda crear y nombrar miembros del foro y
darle a éste el poder de aprobar y hacer valer el trabajo del comité de acree-
dores, parecido a lo que hace un tribunal interno de quiebra. El cambio exi-

3. Esta estrategia es dificil de implementar si hay demasiadas emisiones pequefias de
bonos.
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giria el voto del 85 por ciento de los miembros del FMI. Dado que los miem-
bros serian nombrados por el FMI, podrian surgir inquietudes acerca de la
neutralidad del foro. Ademas, puesto que este cambio requiere enmiendas de
los articulos, es probable que resulte un proceso lento y dificultoso.

Podria considerarse una etapa transitoria que consistiria en crear primero
un cuerpo voluntario con la finalidad de observar su funcionamiento.* Valdria
la pena alentar la formacion de este foro voluntario y observar la eficiencia de
su operatividad. Si prueba ser ineficiente, entonces la necesidad del cambio
estatutario es ain mas fuerte. Si el foro es eficiente, entonces podrian evitar-
se las dificultades inherentes a la revision de los articulos del FMI.

La funcién del foro seria reconocida por medio de la insercion de una
clausula en cada instrumento de deuda que nombrase a este foro como la ju-
risdiccidn establecida para la negociaciéon y la resolucion de demandas de
deuda soberana. El foro podria operar del mismo modo que el tribunal inter-
no de quiebra, en el sentido en que un deudor podria acercarse al foro y pe-
dir la iniciacion de los procedimientos para la reestructuracion. Entonces, el
foro notificaria a los acreedores del pedido del deudor y luego intervendria
como administrador de los titulos del acreedor. El foro citaria un comité pa-
ra que verificase los procesos de votacion, asegurando una reestructuracion
de la deuda ordenada y oportuna. Los detalles exactos de la estructura del fo-
ro quedarian a cargo de los participantes del mercado.

Incentivos al acceso en el proceso de reestructuracion

La discusion seria de la reestructuracion de la deuda soberana también
debe tomar en cuenta el pedido de los ministros de Finanzas y directores de
los bancos centrales del G-7 para trabajar mas con el FMI sobre limites al ac-
ceso. Desde la perspectiva econémica, una consideracion pertinente, tanto
para el enfoque contractual como para el estatutario de la reestructuracion de
la deuda soberana, es la posibilidad de que los acreedores y los deudores ca-
rezcan de incentivos para sentarse a la mesa en tiempo oportuno a fin de co-
menzar el proceso de reestructuracion. Una resolucion a todo o nada no es
necesaria: podrian proporcionarse incentivos para contribuir a evitar los
préstamos de los organismos multilaterales en situaciones insostenibles. Los
incentivos al acceso no necesitan establecer un limite cuantitativo rigido pa-
ra el uso de los recursos del FMI, sino que mas bien proporcionarian incen-
tivos para que los paises restringieran el acceso y presentaran negociaciones

4. Acerca de la funcion de los mercados privados e instituciones en la reforma
financiera, véase Kroszner (1999a, 1999b, 2000).
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para restablecer la sostenibilidad. Estos incentivos reforzarian la importante
nocion de que el financiamiento oficial debe complementar el restableci-
miento del crecimiento del sector privado.

Las propuestas del Banco de Inglaterra y el Banco de Canada para la rees-
tructuracion de la deuda también ponen de relieve este importante punto (Hal-
dane y Krueger, 2001). Ambas propuestas exigen limites estrictos en la ayuda
proveniente de las [FI que anularia la opcion de “espera de rescate” y alenta-
ria al Estado en problemas y a sus acreedores a llegar a un acuerdo. Se trata
de una propuesta ventajosa, puesto que se centra en el problema clave.’> No
obstante, el enfoque limitaria la flexibilidad politica. Cualquier cambio en la
estructura financiera ya existente deberia actuar como un incentivo para el fi-
nanciamiento oficial apropiado, en vez de imponer limites estrictos incondi-
cionalmente. Por otra parte, se necesita un mecanismo que garantice que el
costo de la provision de fondos de las IFI sea lo mas transparente posible.

Solvencia y crecimiento econdomico

Estos cambios clave —modificaciones contractuales, foro de resolucion de
litigios y financiamiento oficial transparente— contribuyen posiblemente a
volver mas ordenados los procesos de reestructuracion de la deuda soberana.
Es importante tener presente, sin embargo, cual es la razon para reformar el
proceso de reestructuracion: el aliento al crecimiento del sector privado y a
los flujos de capital privado elevara las perspectivas de las economias en to-
do el mundo.

Con esta inquietud en mente, toda discusion acerca de la mejora de las
perspectivas para la reestructuracion de la deuda soberana debe llevarse a ca-
bo en el contexto mas amplio de consolidacion de la solvencia en las econo-
mias emergentes, con el fin de alimentar y sostener flujos racionales de
capital que promuevan el crecimiento economico. En ltima instancia, la ca-
pacidad de una economia para captar préstamos depende de su habilidad —es-
pecialmente la del sector privado— para generar rendimientos para los
inversores. El costo real de los fondos para los deudores de mercados emer-
gentes se refleja tanto en las tasas reales de interés en el mercado internacio-
nal de capitales como en la compensacion por el riesgo de default y por los
regimenes subestandar de proteccion al inversor.

5. La propuesta destaca que el FMI tiene desde hace tiempo la capacidad de prestar
mas alla de los limites normales (300 por ciento de cuota), invocando la clausula de cir-
cunstancias excepcionales o a través del Supplemental Reserve Facility. La propuesta
plantea que la definicion por la cual el FMI tiene permitido prestar mas alla de los limites
es intencionalmente vaga.



88 RANDALL S. KROSZNER

Una investigacion reciente llevada a cabo por economistas observa que
las ganancias en alentar la proteccion al inversor y mejorar las normas que
regulan el mercado de capitales pueden llegar a ser sustanciales. La mayoria
de los analisis de liberalizacion financiera abordan la cuestion desde la pers-
pectiva de la determinacion de precios de los activos que se centra en los
cambios en la tasa libre de riesgo o en el precio de riesgo sistematico (o am-
bos) como consecuencia de la mayor diversificacion internacional. La remo-
cion de barreras a los flujos de capital, sin embargo, no garantiza que el
capital fluya hacia su utilizacion mas eficiente, a no ser que se pueda con-
vencer a los inversores internacionales de modo creible de que las inversio-
nes seran recuperadas; el rendimiento esperado para los inversores depende
del nivel de la proteccion del inversor. En este sentido, es interesante notar
que las investigaciones recientes muestran que la preexistencia de un siste-
ma legal anglosajon (con fuerte proteccion al inversor, generalmente) amplia
la respuesta de inversion a eventos de liberalizacion financiera.

Puede mejorarse significativamente la solvencia del sector privado en
economias emergentes, si se progresa hacia el cumplimiento de los estanda-
res de las buenas practicas en registros contables, en los derechos del acree-
dor y en el cumplimiento de los contratos. Los juicios acerca del progreso de
un pais podrian basarse en el Informe sobre la Observancia de Estandares y
Codigos. Si los paises han logrado suficiente progreso, entonces las garan-
tias de las IFI podrian activarse para alentar las necesarias modificaciones
contractuales de los instrumentos de deuda. Este marco le permitiria al FMI
estimular los pasos que mejorasen la solvencia y la facilidad de la reestruc-
turacion, sin que el FMI se viera en la necesidad de asumir un papel princi-
pal de arbitraje durante la crisis financiera.

Conclusion

Este marco le sienta como anillo al dedo al “nuevo convenio para el de-
sarrollo” del presidente Bush, convenio que aumenta la responsabilidad de
las naciones pobres y ricas por igual al vincular las mayores contribuciones
de las naciones desarrolladas con mayores responsabilidades de las naciones
en desarrollo y mercados emergentes. En general, la administracién Bush
cree que las politicas para facilitar y alentar el crecimiento econdémico en los
mercados emergentes deben recibir la mayor atencion posible de las institu-
ciones financieras internacionales. Las propuestas para reducir los costos de
la reestructuracion de deuda soberana no deben ser incompatibles con el én-
fasis en el crecimiento econdmico.
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CAPITULO 8

¢ Los deudores soberanos
necesitan una ley de quiebras?

ANNA J. SCHWARTZ"

La idea de que en la arquitectura del sistema financiero internacional hay
una “grieta abismal” que deberia cerrarse con un tribunal universal de quie-
bras no es creible. Durante siglos se resolvieron los defaults de deuda sobe-
rana sin contar con la ventaja de las leyes de quiebra. Cuando una crisis fi-
nanciera plantea la quiebra de un deudor soberano, no parece acertado
centrarse en resolver sus obligaciones no cumplidas en vez de aumentar los
esfuerzos por prevenir que los deudores acumulen obligaciones excesivas.

En el enfoque relacionado con la quiebra esta implicita la suposicion de
que las crisis financieras ocurridas en los mercados emergentes han empeora-
do debido a las dificultades que los gobiernos deudores tuvieron que afrontar
en su intento por cumplir con los compromisos que tenian con sus acreedores.
Pero en cada una de las crisis posteriores a la devaluacion mexicana de 1994,
el Fondo Monetario Internacional rescaté a los acreedores y, en cuanto a la
reestructuracion de la deuda, esa reestructuracion no tuvo obstaculos. Ha ha-
bido tanta critica del riesgo moral creado por esa politica, que en el futuro el
FMI posiblemente controle su aficion por los rescates. Pero aun si lo hiciera,
deberia cuestionarse su continuo apoyo a la ley de quiebras universal. ;Por
qué esa ley habria de tener mayor prioridad para el FMI que la supervision
mas efectiva de las politicas economicas de los mercados emergentes?

Para empezar, el argumento para establecer un mecanismo elaborado de
reestructuracion de la deuda soberana se ve debilitado por el reconocimien-
to del FMI de que ese instrumento no seria activado con frecuencia porque
muchos paises no necesitan la reestructuracion de la deuda. Es mas, no que-
da claro que la ausencia de una ley de quiebras haya producido condiciones

* Anna J. Schwartz es investigadora asociada de la Oficina Nacional de Investigacion
Econdmica (National Bureau of Economic Research).
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caoticas en los pocos paises que han tenido que conciliar diferencias con
sus acreedores. Por Gltimo, no es tan evidente como funcionaria o a benefi-
cio de quién serviria una ley de quiebras que no tiene precedentes. Si la le-
gislacion fue pensada para servir tanto a las naciones deudoras como a sus
acreedores, es sorprendente que el FMI no haya consultado con represen-
tantes de ninguna de las dos partes para averiguar sus preferencias antes de
lanzar la propuesta.!

En este trabajo, analizo primero dos versiones recientes de la propuesta
para los arreglos de quiebras que conciernen a deudores soberanos, y el esta-
do de la propuesta en 2003. Luego me pregunto si hay amplia demanda para
tales acuerdos por parte de los paises deudores, inversores privados y obser-
vadores desinteresados, y me encuentro con que no la hay. Enseguida, hago
una resefa de las alternativas propuestas por varios opositores de la legisla-
cion de quiebras soberana, la mayoria de los cuales prefieren una solucion de
mercado al manejo burocratico de los problemas relacionados con la deuda.
Concluyo con algunas observaciones sobre el papel que desempefiara el FMI
en su dificil busqueda de lograr el desarrollo de las economias de los paises
emergentes por medio del endeudamiento.

Propuestas para una ley de quiebras de deudores soberanos

En una conferencia en Washington en noviembre de 2001, Anne Krue-
ger, primera vicedirectora gerente del FMI, introdujo una propuesta para los
procedimientos de quiebra de los deudores soberanos a fin de facilitar la
reestructuracion ordenada de su deuda, como si eso fuera el santo Grial lar-
go tiempo buscado para la salvacion de los paises emergentes (Krueger,
2001a). La propuesta permitiria a los gobiernos obtener proteccion legal
frente a sus acreedores declarandose en quiebra, del mismo modo en que el
capitulo 11 funciona para las compaiiias y el capitulo 9 para los municipios
segun el codigo de quiebras de los Estados Unidos.?

1. Vale la pena destacar que la primera referencia en un documento del Fondo Moneta-
rio Internacional respecto de una consulta con los participantes del mercado sobre la rees-
tructuracién de la deuda soberana aparece en el trabajo del 27 de noviembre de 2002, en el
que se convoca a una reunion en abril de 2003 con el proposito de considerar un borrador
inicial del texto de la enmienda de los Articulos del Acuerdo del Fondo (2002: 3).

2. El capitulo 11 permite que las compaiiias sigan operando y que paguen sus deudas
con ingresos futuros y no con los provenientes de la liquidacion de sus activos. Hay una
prorroga en las acciones contra la compaiiia iniciadas antes del pedido de quiebra y las ini-
ciadas después del pedido de quiebra. Las compaiiias pueden obtener nuevos préstamos
—financiamiento del deudor en convocatoria de acreedores— que tienen prioridad sobre to-
das las obligaciones que existian antes del pedido de quiebra. Durante cuatro meses des-
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Los objetivos de los procedimientos de quiebra de deuda soberana son: 1)
impedir que los acreedores bloqueen las negociaciones por medio de la exi-
gencia de pago a través de tribunales internos;> 2) exigirles a los deudores que
negocien con los acreedores de buena fe y que reformen las politicas que con-
dujeron a su quiebra; 3) alentar a los acreedores a suministrar nuevos créditos
con la garantia de que sus acreencias seran consideradas antes que las acreen-
cias de los acreedores privados ya existentes; y 4) persuadir a los acreedores
minoritarios de que participen en los acuerdos de reestructuracion.*

Krueger explicé en términos generales la propuesta en un discurso en
Nueva Delhi, India, el 20 de diciembre de 2001, y respondid a las objeciones
que habian surgido (Krueger, 2001b). El directorio del FMI le dio su aproba-
cion preliminar a la propuesta, pero en una reunion de dos dias en marzo de
2002 no hubo unanimidad entre los directores sobre los modos de proceder
(Krueger, 2002a). El tema no fue incluido formalmente en la agenda en la
reunién de primavera. El 1° de abril de 2002 Krueger respondié a preguntas
sobre el tema en una conferencia de prensa, antes de dar otro discurso en el
que la propuesta ya habia sido modificada (Krueger, 2002b).

pués del pedido de quiebra, los administradores tienen el derecho exclusivo de proponer
un plan de reorganizacion que especifique como seran satisfechos los créditos de cada cla-
se de acreedores. Si el juez de la quiebra pone fin al periodo de propuesta de los adminis-
tradores, los acreedores pueden entonces presentar su propio plan de reorganizacion. Ca-
da clase de acreedores debe aprobar el plan final por dos tercios del monto total
involucrado y una mayoria de la cantidad de demandas. Cuando no se adopta ningtin plan
de reorganizacion, el juez puede ordenar la liquidacion de la compaiia segtin el capitulo 7.
De lo contrario, el juez puede adoptar el plan de reorganizacion fallido segun el procedi-
miento conocido como cram down. El capitulo 9 se aplica sélo a las ciudades y otras enti-
dades creadas por el Estado. Una ciudad puede pedir la quiebra solo después de obtener el
permiso del Estado. Tiene que ser insolvente e incapaz de pagar las deudas existentes. Los
funcionarios publicos no pueden ser reemplazados como pueden serlo los administradores
segun el capitulo 11. Los primeros tienen el derecho exclusivo de ofrecer un plan de reor-
ganizacion, pero un comité de acreedores puede negociar con los funcionarios publicos.
En teoria, el juez puede presentar su propio plan de reestructuracion pero nunca ha ocurri-
do. El procedimiento de la votacién de un plan es igual al del capitulo 11 (White, 2002:
293-207). El capitulo 7 permite que los consumidores y las empresas sean liberados de la
mayoria de sus deudas sin respaldo. El capitulo 13 exige que los deudores propongan un
plan para pagar al menos una parte de la deuda en tres a cinco afios.

3. El litigio fue un rasgo de los defaults soberanos durante siglos, pero no hay pruebas
de que, como resultado, haya habido demoras o desorganizacion en la reestructuracion.

4. Se describe a continuacion un modo voluntario basado en el mercado para lograr
este fin.
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La propuesta de noviembre de 2001

La propuesta de noviembre habria autorizado al FMI a otorgarle a un go-
bierno, en respuesta a su solicitud de una suspension temporal del pago de su
deuda, el derecho a declararse en quiebra. Entonces el gobierno negociaria la
reestructuracion de la deuda con sus acreedores, y una mayoria decidiria las
condiciones para todos (un rasgo tomado de las leyes britanicas de quiebras).
Para impedir una salida de fondos privados durante las negociaciones, el
FMI permitiria que los gobiernos impusieran un control de cambios tempo-
rario.

Con el fin de restringir la capacidad de los acreedores para hacer cumplir
sus derechos en tribunales nacionales, seria necesario establecer leyes de
quiebra para deudores soberanos en cada uno de los 183 paises miembro del
FMI. De otro modo, los acreedores podrian intentar hacer cumplir sus de-
mandas en jurisdicciones que no tienen tales leyes. Por otra parte, una en-
mienda a los articulos del Fondo —que requiere el consentimiento del 85 por
ciento de los poseedores de acciones— podria crear una ley que comprome-
tiera a todas las naciones y que alterara las condiciones de todos los instru-
mentos financieros ya existentes y futuros. El FMI se habria convertido asi
en el tribunal internacional de quiebras, cuya tarea hubiese sido la de imitar
los procedimientos de quiebra en las renegociaciones de deuda corporativas
internas. Les hubiese dado a los deudores soberanos el beneficio de la con-
gelacion de los juicios entablados por los acreedores y los rasgos de “cram
down” (lo que significa la aceptacion obligatoria, por parte de los acreedores
disidentes, de un plan de reestructuracion) del procedimiento interno de
quiebra. Un tribunal independiente dirimiria los litigios entre el gobierno
deudor y sus acreedores. El voto mayoritario de los acreedores obligaria a
los acreedores disidentes del mismo modo que lo hubiese hecho la inclusion
en sus bonos de clausulas de accion colectiva.

La propuesta de abril de 2002

En abril de 2002, Krueger modifico la propuesta original, ante todo en
respuesta a la critica de que la primera version aumentaba la autoridad del
FMI para resolver las negociaciones del deudor con sus acreedores. La
propuesta revisada elimind al FMI del proceso de reestructuracion, y dejo
a cargo del deudor y de una mayoria calificada de los acreedores las deci-
siones respecto de este punto. Igual que antes, se requeria una enmienda
de los articulos del FMI, esta vez con el fin de lograr un acuerdo legal
uniforme para la accién colectiva. Mas adelante se determinaria la defini-
cion de la mayoria calificada.
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El segundo cambio en la propuesta original consistié en que la valida-
cién de la necesidad de una préorroga o suspension seria declarada por el
FMI sélo al comienzo del proceso, pero luego seria revalidada por un co-
mité de acreedores luego de su formacion. El tercer cambio exigia una Gni-
ca mayoria calificada para diferentes acreencias (préstamos bancarios, bo-
nos, créditos comerciales, préstamos interbancarios y otros titulos), en
lugar de uno para cada clase de acreedores, para aprobar la prolongacion
de una prorroga mas alla de tres meses y un acuerdo de reestructuracion fi-
nal. Si ese acuerdo no coincidiese con el parecer del Fondo acerca de la re-
duccidn necesaria de la carga de la deuda para volverla sostenible, el FMI
podria retener proximos financiamientos, y seria de esperar que se dieran
nuevas reestructuraciones.

El estado actual de la propuesta

En la primavera de 2003 todavia no habia una version final de la propues-
ta. Un memorandum de los funcionarios técnicos del FMI de setenta y cinco
paginas (IMF, 2002), que detalla el estado de la propuesta plantea cuestiones
no resueltas para poner a consideracion de los directores. Uno de los puntos
es la activacion del mecanismo. (Es necesaria una confirmacion independien-
te de la insostenibilidad de la deuda de un pais miembro como condicion para
la activacion, y si es asi, qué o quién deberia desempefiar esa funcion?

Otro punto no resuelto es si los acreedores deberian tener la oportunidad
de interrumpir el mecanismo después de la terminacion de la verificacion de
los créditos de los acreedores. En la historia del FMI las enmiendas previas
a los Articulos del Acuerdo se referian a los cambios importantes en la es-
tructura del Fondo con respecto a los derechos y las obligaciones de sus
miembros. Lo que diferencia la nueva enmienda propuesta de las anteriores
es que ésta afectaria los derechos contractuales de los participantes pri-
vados.

El proceso de reformar los articulos es engorroso. En primer lugar, una
version final del mecanismo de quiebras tendria que estar a disposicion de
todos. El Directorio Ejecutivo tendria que decidir entonces, por voto mayo-
ritario, proponer un borrador para su aceptacion por la Junta de Gobernado-
res. La Junta a su vez tendria que aprobar por voto mayoritario la enmienda
propuesta. Por tltimo, sélo después de la aceptacion de la enmienda por tres
quintos de los miembros que posean el 85 por ciento del poder de votacion,
entraria en vigencia el mecanismo. La aprobacion del mecanismo probable-
mente requeriria también cambios en las legislaciones internas de los miem-
bros.

En vista del clima politico desfavorable que enfrent6 la propuesta de
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quiebras, no debe sorprender que el FMI no haya insistido con el tema en su
reunion de abril de 2003 en Washington.’

;Quién esta a favor de los procedimientos de quiebras soberanas?

Ni los paises soberanos ni los inversores del sector privado estan pidien-
do a gritos una ley de quiebras. Mas bien, los deudores soberanos les han da-
do la espalda a los planes anteriores —como lineas de crédito preaprobadas y
clausulas de contingencia en bonos que estipulan las medidas que se deben
adoptar en caso de default— con el fin de hacerles saber a los mercados que
sus paises tienen politicas responsables. Los paises emergentes han interpre-
tado estos dispositivos como una sefal de debilidad financiera y han temido
que su aceptacion llevase a los acreedores a exigir una prima de interés en
los préstamos. Los deudores soberanos bien podrian reaccionar de modo si-
milar a las propuestas del FMI. No obstante, la propuesta ha recibido cierto
apoyo de los académicos.

Jeffrey Sachs, ahora en la Universidad de Columbia, ha defendido desde
hace tiempo una ley universal de quiebras (Sachs, 1995). En 1995 expuso
sus razones para otorgarles a los paises insolventes la misma proteccion con-
tra los acreedores que obtienen las firmas privadas. Sus simpatias se inclina-
ban por los deudores soberanos, y no por los acreedores. Los puntos de vista
de Sachs fueron rechazados en un informe de un grupo de trabajo oficial pu-
blicado después de la crisis mexicana de 1994-1995. Aquel informe, que ob-
tuvo el respaldo de los paises industrializados mas importantes, apoyo las re-
negociaciones de deuda en lugar de los rescates oficiales masivos y destacod
la importancia de la disciplina de mercado (Group of 10, 1996).

En una ponencia que Sachs presentd en una conferencia en Brookings Ins-
titution en 2001 sobre la reestructuracion de la deuda, relego la propuesta del
tribunal de quiebras a un segundo plano. Estaba mas preocupado por las dona-
ciones y los perdones de deuda para facilitar un mayor flujo de recursos de los
paises mas ricos hacia los paises mas pobres fuertemente endeudados (Sachs,
2002).

Inicialmente, Kenneth Rogoff (1999) presentd una perspectiva escéptica
sobre los procedimientos de quiebras soberanas. Diferencid entre un tribunal
nacional de quiebras, que puede embargar activos fisicos y despedir al direc-
torio de una compaiia, y un tribunal de quiebras internacional, que con toda
probabilidad no ingresara en un pais deudor a embargar activos fisicos, y

5. A fines de marzo de 2003, en una reunion a puertas cerradas en la Escuela Empre-
sarial de Harvard, Krueger admitié que la propuesta del FMI, aunque no fue desechada,
contaba con poco apoyo politico para seguir adelante (Blustein, 2003).
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mucho menos a despedir al gobierno de turno. Para Rogoff, las quiebras de
los municipios, en los que directorios externos manejan dia a dia las finanzas
de las ciudades, no son ejemplos convincentes de quiebras de gobiernos so-
beranos. En su opinién, los gobiernos federales no tolerarian un nivel similar
de interferencia exterior. Rogoff concluyo6 que el problema principal con el
tribunal internacional de quiebras consiste en que no podria hacer cumplir
sus decretos en los paises deudores. Ademas, en el caso de default, si los
acreedores no pudiesen acceder a los tribunales nacionales, que serian su-
plantados por el tribunal internacional, el volumen de préstamos se reduciria.

Cuando Rogoff fue nombrado director de investigacion en el FMI, cam-
bio su parecer sobre la ley de quiebras para deudores soberanos. En sus co-
mentarios del 28 de junio de 2002 sobre el libro de Joseph Stiglitz, EI males-
tar en la globalizacion, Rogoff se retractd. Declard que “es necesario un
enorme cambio en la manera en que encaramos las situaciones en que los
paises quiebran”. Felicitd a Krueger por haber “defendido con vigor una pro-
puesta de largo alcance del FMI”. Le reproché severamente a Stiglitz que
hubiera “criticado la idea en su totalidad”, en un primer momento, en el pa-
nel de Davos en febrero, y después de que se hubiera atribuido el mérito de
“haber sido el primero en exponerlo” (Rogoff, 2002).

Michelle White, de la Universidad de California en San Diego, sostiene
que el tribunal de quiebras o su equivalente pueden ser necesarios para mode-
rar a los acreedores buitre, otorgar nuevo financiamiento privado que tenga
prioridad sobre acreencias anteriores durante la reestructuracion de la deuda y
forzar a los grupos disconformes de acreedores a aceptar un plan de reestruc-
turacion. Advierte, sin embargo, que este procedimiento puede “volver com-
pletamente iliquido el mercado de bonos soberanos” (White, 2002: 316).

;Quién se opone a los procedimientos de quiebras soberanas?

Entre los opositores a la propuesta del FMI se encuentran ex o actuales
funcionarios del gobierno y académicos. Sus criticas y recomendaciones alter-
nativas son variadas. En la conclusién, menciono la oposicion entre los voce-
ros de los inversores internacionales y los paises deudores.

Edwin Truman, un ex funcionario del Departamento de la Reserva Fede-
ral y el Tesoro, se opone completamente a los procedimientos de quiebras,
como dejo sentado en un discurso en Nueva York el 10 de diciembre de 2001
(Crooks, 2001). Cree que no hay consenso entre los disefiadores de politicas
y los analistas para hacer factible el procedimiento de quiebras soberanas.®

6. En su discusion de los trabajos presentados en una conferencia en Brookings Insti-
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Culpa a las suspensiones de pagos, las cuales, seguin ¢l, tienden a agravar las
crisis. En lugar de centrarse en la insolvencia del deudor, como lo hace el
procedimiento de quiebras soberanas, esta a favor del suministro de liquidez
adecuada al sistema financiero mundial. Propone que se constituya un nuevo
fondo para el FMI a través de una cuota anual del 0,1 por ciento de la inver-
sion internacional hasta que alcance la suma de, digamos, US$ 300 mil mil-
lones. Los paises en dificultades financieras podrian retirar dinero de este
fondo. En efecto, el enfoque de Truman es una continuacion mejor financia-
da de la respuesta anterior del FMI a las crisis financieras, que posiblemente
incluya rescates.

En oposicion al impuesto que Truman defiende, Charles Dallara, director
administrativo del Instituto de Finanzas Internacional, que representa a los
bancos internacionales y a otros inversores, discute la necesidad de conse-
guir mas recursos para el FMI (Crooks, 2001).

La respuesta del Departamento del Tesoro de los Estados Unidos a la pro-
puesta del FMI fue negativa. John Taylor, subsecretario del Tesoro para
Asuntos Internacionales, le informé al Comité Conjunto de Economia del
Congreso que un enfoque descentralizado apoyado en las clausulas de accion
colectiva seria mejor que la propuesta (Taylor, 2002a). En una disertacion
posterior (2002b) amplid ese enfoque que implicaria la aceptacion por parte
de los deudores soberanos y de sus acreedores de una clausula de acciéon ma-
yoritaria para comprometer a todos los acreedores en un acuerdo entre el pais
y los representantes de los acreedores. Una segunda clausula sobre los proce-
dimientos estipularia que cada clase de acreedores tendria su propio represen-
tante y exigiria al deudor que les suministrase a los representantes de los
acreedores la informacion necesaria. Cada representante, seglin instrucciones
de una fraccion especifica de acreedores, tendria el derecho exclusivo de ini-
ciar las demandas. Una tercera clausula permitiria la postergacion de los pa-
gos de deuda y frenaria las acciones por tiempo suficiente para que los acree-
dores pudiesen elegir a sus representantes. Las tres clausulas quedarian
incluidas en instrumentos bancarios y bonos de deuda. Todo pais que buscase
un préstamo del FMI tendria que incluir estas clausulas en sus instrumentos

tution en 2001 acerca de un tribunal internacional de quiebras, Truman (2002: 342) reite-
r6 su opinion de que no es factible “porque aun no se han sentado las bases intelectuales y
politicas” para ello. Las razones son: 1) no existe consenso respecto de si esta institucion
deberia buscar maximizar los pagos a los acreedores o si deberia darles a los deudores una
nueva oportunidad, y 2) el mundo no esta preparado para otorgarle a una entidad suprana-
cional el derecho de emitir tales juicios.

7. El marco legal esbozado por Taylor fue apoyado por los ministros de Finanzas del
Grupo de los Siete paises industriales en una reunién en Washington a fines de septiembre
de 2002 (Andrews, 2002). En dias anteriores el Tesoro habia presentado el plan en una
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de deuda.” El FMI también podria estimular el uso de las clausulas bajando el
costo de sus préstamos para los paises que lo hicieran.’

El Comité Conjunto de Economia del Congreso de los Estados Unidos
también rechaz6é una nueva funcion para el FMI de supervision de las quie-
bras soberanas. El director Jim Saxton (R-N. J.) ofreci6é una explicaciéon de
la presentacion de la propuesta del tribunal de quiebras: “No puedo dejar de
pensar que su propuesta de supervision de default tendria como consecuen-
cia la de compensar al FMI por el recorte de su influencia provocado por la
politica mas limitada de rescates internacionales” (Joint Economic Commit-
tee, 2002). El comité, en cambio, apoyo el enfoque descentralizado de Tay-
lor. También dio a conocer un estudio de Adam Lerrick y Allan Meltzer
(2002) de la Universidad Carnegie Mellon, en el que éstos ofrecen mas do-
cumentacion para demostrar que el sector privado puede resolver las quie-
bras sin un tribunal formal.

El estudio muestra que la ausencia de cldusulas de accidon mayoritaria en
la deuda en circulacion puede remediarse con facilidad. Nuevos bonos con
clausulas de accion mayoritaria pueden canjearse por deuda vieja. Para eje-
cutar esas ofertas, Lerrick y Meltzer defienden una serie de subastas. Para
alentar la participacion en las ofertas de canje, podrian usarse clausulas que
permitan cambiar algunas condiciones del bono con una mayoria calificada.
Estas enmiendas, agregadas a los términos de los instrumentos viejos, des-
truyen el valor de todos los instrumentos poseidos por los koldouts. Cuando
una emision de bonos incluye la enmienda, votada por una mayoria califica-
da de tenedores, obliga a los demas tenedores. Como observan Lerrick y
Meltzer, el mercado esta familiarizado con las ofertas de canje. En el perio-
do anterior al default de la Argentina en diciembre de 2001, ésta hizo uso ex-
tensivo de las ofertas de canje para cumplir con una condicién incluida por
el FMI en el préstamo de US$ 40 mil millones que la Argentina habia obte-

reunion de altos funcionarios econdmicos del G-7, grandes inversores privados y repre-
sentantes de varios paises no industrializados (Phillips, 2002c).

8. Un observador podria haber llegado a la conclusion de que la oposicion a la propues-
ta de Krueger habria terminado efectivamente con sus posibilidades futuras. Esta conclu-
sion fue desestimada en una declaracion que hizo el secretario del Tesoro de los Estados
Unidos, Paul O’Neill, en la reunion del Comité Internacional Monetario y Financiero del
FMI, el 28 de septiembre de 2002: “Los Estados Unidos apoyan vigorosamente el progre-
so significativo que se esta llevando a cabo respecto del enfoque contractual para la rees-
tructuracion de deudores soberanos. Nos sentimos particularmente alentados por el amplio
apoyo expresado tanto por los deudores como por los acreedores sobre la implementacion
de este enfoque”. Sin embargo también afirmé: “Apoyamos firmemente continuar trabajan-
do sobre el enfoque estatutario”. ¢El Tesoro estd a favor de ambos enfoques? Mas dudosa
es la declaracion de O’Neill de que tanto los deudores como los acreedores han apoyado
estos enfoques. Véanse las declaraciones contrarias de ambas partes en la conclusion.
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nido en el ano 2000 de un consorcio de donantes, incluido el FMI. La condi-
cion era que se implementara una operacion voluntaria y basada en el merca-
do para mejorar el perfil de deuda del pais. La técnica que adopté la Argenti-
na fue la de una oferta de canje de los bonos ya existentes por vencer por
instrumentos de deuda, sin el uso de acuerdos de “exit consent”. Los nuevos
instrumentos de deuda estipulaban vencimientos mas largos y tasas de inte-
rés mas altas que los bonos originales. En 2000 y 2001 la Argentina hizo
ofertas de canje a los tenedores de bonos del exterior, supuestamente des-
pués de consultar con asesores de inversion acerca de lo que el mercado es-
taba dispuesto a aceptar. Pese a su reticencia, los tenedores de bonos de la
Argentina aceptaron el canje. Nominalmente, la oferta de canje mejor6 los
términos de los bonos ya existentes, pero la valuacion de los bonos en el
mercado impuso pérdidas cuantiosas a los tenedores de bonos.’

Lerrick y Meltzer describen como los contratos de deuda pueden repro-
ducir exactamente la proteccion de un tribunal de quiebras soberanas. Un
contrato de fideicomiso, por ejemplo, estipula el nombramiento de un sindi-
co que controle toda la accion judicial contra el Estado en nombre de todos
los tenedores de bonos. Para que el servicio de deuda siga adelante durante
una crisis de liquidez, se puede lograr el equivalente del financiamiento de
un deudor en convocatoria de acreedores, subordinando los créditos anterio-
res a los de los proveedores de fondos nuevos. Los autores cuestionan los ar-
gumentos del FMI sobre que es dificil coordinar a un nimero cada vez ma-
yor de acreedores anonimos poseedores de gran variedad de instrumentos de
deuda y que los acreedores oportunistas tienden a iniciar juicios contra el
pais.!® Como observan, en noviembre de 2001 se form6 un comité de acree-
dores, antes de que la Argentina incumpliera el pago, lo cual indica que no
es tan dificil acceder a un amplio espectro de inversores en tales situaciones.
Lerrick y Meltzer también plantean que su propuesta para las ofertas de can-
je y acuerdo de “exit consent” excluye la opcion de entablar juicios y obte-
ner tratamiento preferencial por los acreedores oportunistas.!!

9. Antes del default se esperaban mas ofertas de canje en 2002, pero nunca se hicie-
ron. Le han entablado dos juicios a la Argentina: uno, los inversores alemanes y el otro,
los estadounidenses que buscan certificacion de una accion de clase. Hay otros cuatro jui-
cios en curso por cantidades pequefias. La Argentina defiende su posicion en todos ellos.

10. La razoén por la cual no existen obstaculos para organizar a los acreedores es que
en esta época todos los bonos estan registrados. El deudor o agente fiscal que distribuye
los fondos puede enviar una nota a los acreedores en la que se los convoque a una reunion
que se llevara a cabo en una fecha determinada. Del mismo modo, los acreedores pueden
organizarse, ya sea en un contexto corporativo o soberano.

11. En el articulo de 2001, Lerrick y Meltzer propusieron un enfoque para la reestruc-
turacion de la deuda muy diferente del de 2002. El enfoque anterior exigia que el deudor
se declarase en default para que el FMI suministrase una linea de crédito stand-by. La li-
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Peter Kenen, de la Universidad de Princeton, no esta de acuerdo con las
propuestas del FMI ni con la posicion de Taylor porque éstas

[...] distan mucho de resolver el problema con el que tropezod la crisis asiatica,
que ocasiono la liquidacion de las acreencias extranjeras de corto plazo contra los
bancos asidticos y empresas, en lugar de las acreencias contra los gobiernos asia-
ticos [...] Es posible que todas las crisis relacionadas con la deuda exijan la sus-
pension de pagos y prorrogas de litigios, no solamente las que requieren la rees-
tructuracion de la deuda soberana (Kenen, 2002: 35-39).

Kenen reforzaria las propuestas de Taylor con dos medidas adicionales:
incluiria las clausulas de accion colectiva en todos los contratos de deuda es-
tandarizados, tanto del sector privado como de los gobiernos, y una opcion
de refinanciamiento de 90 dias en todos los contratos de deuda estandariza-
dos. Exigiria a los deudores que ejercieran esta opcion si el gobierno del pais
demostrara formalmente que el pais enfrenta una emergencia financiera. La
cobertura de la deuda del sector privado quedaria limitada a las deudas deno-
minadas en moneda extranjera.

La ventaja de incluir la deuda privada, segun Kenen, es que esto podria
obviar la necesidad de imponer controles cambiarios. Con el plan del FMI, si
un gobierno impusiera controles cambiarios, el sector privado podria verse
obligado a suspender los pagos de deuda, pero el FMI sancionaria una pro-
rroga de los litigios contra los deudores del sector privado solo si un pais tu-
viese un problema de deuda soberana. Kenen cree que su plan evita este pro-
blema, pero admite que la suspension de pagos de deuda del sector privado,
no apoyada por controles cambiarios, podria incitar a los deudores a comprar
moneda extranjera antes del fin del periodo de financiamiento de noventa
dias, a fin de procurarse los medios para reiniciar los pagos de deuda des-
pués de finalizado el periodo.

Puesto que tomara muchos afios enmendar los Articulos del Acuerdo del
Fondo y la propuesta tiende a provocar la oposicion del sector privado, care-

nea de crédito permitiria que cualquier acreedor vendiera su crédito impago a un precio en
efectivo fijado por el FMI —un minimo valor de sostén oficial— significativamente debajo
del valor anticipado de reestructuracion de la deuda, durante un breve periodo. Durante es-
te periodo, el pais ofreceria reestructurar la deuda a través de un intercambio por nuevos
bonos, fijando una quita maxima. Las negociaciones entre el deudor y los acreedores du-
rante el periodo de reestructuracion supuestamente fijaria el valor final reestructurado por
encima del precio oficial de sostén (véase Lerrick y Meltzer 2001). Los autores promue-
ven este enfoque como un modo de minimizar los desembolsos del FMI para rescatar al
deudor soberano con problemas. Sin embargo, el enfoque es objetable en cuanto a la intru-
sion del FMI en un asunto que el mercado tiene plena competencia para resolver, como lo
demuestra la propuesta de los autores de 2002.
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ce de apoyo del Tesoro y puede ser rechazada por algunos paises emergen-
tes, Kenen (2002: 42) defiende su enfoque contractual amplio como “el mo-
do mas expeditivo y la mejor segunda opcion”.

Jeremy Bulow (2002), de la Universidad de Stanford, plantea las priori-
dades correctas para tratar el problema de la deuda soberana: primero, con-
trolar la amplitud de los préstamos a los Estados, y, segundo, disminuir la
necesidad de los procedimientos de quiebras. Bulow considera que las eco-
nomias de los mercados emergentes son propensas a crear déficit presupues-
tarios debido a la corrupcion de muchos de sus diseiiadores de politicas y a
su tendencia a pedir prestado para proyectos socialmente ineficientes. El Es-
tado tiene el incentivo del default, no por su incapacidad para pagar, sino por
su poca disposicion a pagar. Bulow limitaria los préstamos a los Estados a
sus propias jurisdicciones legales, en lugar de permitirles que emitan deuda
en centros importantes del exterior. El problema con el tribunal de quiebras,
sostiene Bulow, es que facilitaria el default y la reestructuracion de la deuda.
Sin embargo, como resultado de ello, el mercado de capital para préstamos a
las economias emergentes se contraeria. Segiin Bulow, éste seria un resulta-
do conveniente.

Andrei Schleifer (2003) comparte las dudas de Bulow de que el mercado
de deudas pueda sobrevivir con el sistema del FMI de quiebras para Estados.
A diferencia de las leyes de quiebras internas, observa Schleifer, a las que se
les exige operar “en beneficio de los acreedores”, el FMI no aprobaria este
examen. A diferencia de Bulow, sin embargo, Schleifer lamentaria la desa-
paricion del mercado de deuda soberana.

Modificar la cultura del desarrollo basado en la deuda

La oposicion a la propuesta original y a la modificada del FMI es variada
y sustantiva. Aun dejando de lado el disenso, hay motivos para creer que el
FMI no tendra éxito en poner en ejecucion su programa poco manejable y
demasiado complejo. Tomaria afios para que todos los miembros aprobasen
los cambios expuestos en el programa o para que el Fondo esté en condicio-
nes de reformar sus articulos. Es dudoso que el Fondo pueda convencer al
Tesoro de los Estados Unidos de que vote a favor de una enmienda, que re-
quiere el consentimiento del 85 por ciento de los accionistas del Fondo. El
voto de los Estados Unidos representa mas del 17 por ciento del total.

Estos son serios desafios a por lo menos tres de las premisas en las que
se basa la propuesta para un tribunal de quiebras:

1. Es dificil reunir comités de acreedores que poseen bonos al portador
de diversos vencimientos. Hoy en dia, todos los bonos estan registra-
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dos de modo que no hay problema en identificar a los poseedores y
organizar comités de acreedores homogéneos.

2. Un acreedor buitre encierra una amenaza para la conclusion exitosa
de una reestructuracion. Como ha observado Nouriel Roubini (2002:
329): “Los acreedores buitre no ponen en peligro la terminaciéon de
una oferta de canje: una oferta exitosa, no una oferta frustrada, es la
que pone en movimiento el incentivo para iniciar un litigio. Sélo des-
pués de que una mayoria de acreedores haya aceptado un trato, el bui-
tre tiene el incentivo para obtener el pago total”.!2

3. Se necesita la intervencion oficial para la reestructuracion. Ya exis-
ten soluciones de mercado que se han utilizado para renegociar la
deuda pendiente de deudores soberanos emergentes con problemas.
La intervencion del FMI es la solucion de un problema que no existe.

Si la propuesta del FMI para un procedimiento de quiebra soberana o
cualquiera de sus variantes se llegara a implementar, los inversores veran las
nuevas condiciones con desconfianza y no prestaran a los paises emergentes.
De hecho, los deudores son conscientes de este peligro. Ese es el mensaje
que han hecho llegar en respuesta tanto los acreedores como los deudores.
Charles Dallara, un vocero de los bancos internacionales y otros inversores,
sostiene que varios tipos de estipulaciones contractuales para bonos interna-
cionales permitiran que la reestructuracion ordenada siga adelante sin nece-
sidad de que el FMI supervise la reestructuracion de la deuda de un pais.

En recientes reuniones entre el FMI y el Banco Mundial, el ex ministro
de Economia del Brasil, Pedro Malan, dijo que no estaba convencido de que
los beneficios de la reestructuracion estatutaria de la deuda serian mayores
que los costos potenciales. México ha expresado dudas similares. Los costos
a los que se refiere Malan son tasas de interés mas altas que los acreedores
exigiran si se materializa alguna vez ya sea el enfoque contractual o el esta-
tutario (Phillips, 2002a, 2002b, 2002¢; Andrews, 2002).

Quiza esto no sea un resultado tan lamentable. Los acreedores no han
procedido con la debida diligencia al otorgar los préstamos a esos paises, y
el FMI ha fomentado una cultura que alienta la solicitud de préstamos, no
solo al mercado de capital mundial, sino también a las instituciones financie-
ras internacionales. A pesar de que el objetivo de estas instituciones ha sido
promover el desarrollo, si se analizan los logros de esa filosofia en los ulti-
mos cincuenta afios, se llega a la conclusion de que sus resultados no son

12. No puedo entender por qué los acreedores buitre que, después de todo, solo exi-
gen el cumplimiento de los términos de un contrato son criticados con tanta mordacidad
en la literatura.
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importantes. Quiza haya llegado el momento de dejar de lado el desarrollo
basado en la deuda, de alentar la conversion de deuda en capital, de orientar
a los paises por caminos diferentes de los que llevan a la deuda insostenible,
a las crisis y la reestructuracion de la deuda, y de confiar en la inversion en
activos para el desarrollo.
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CAPITULO 9

Crisis y recuperaciones: fracasos
multinacionales y éxitos nacionales

ALAN REYNOLDS"

La gastada frase “crisis econdomicas” se volvidé asombrosamente familiar
en las ultimas décadas, y ha sido usada mas a menudo que la palabra “pani-
co” en el siglo pasado. Cuanto mas trataba el Fondo Monetario Internacional
de predecir y resolver las crisis econémicas, mas impredecibles e irrepara-
bles parecian estas crisis. Quiza la cura no ayude en nada. Quiza la cura sea
la enfermedad mas grave.

Las criticas a los préstamos del FMI se centran generalmente en dos pun-
tos: 1) el supuesto impacto contraproducente de los programas de ajuste exigi-
dos por el FMI sobre la performance econémica de los paises deudores, y 2) el
efecto de riesgo moral, en que la sola disponibilidad de préstamos a tasas de
interés por debajo de las tasas del mercado alienta mas a politicos nacionales y
a sus acreedores extranjeros a correr riesgos imprudentes y excesivos.

Este articulo se centrara en el primer punto, pero creo que éste se relacio-
na intimamente con el segundo. Si las politicas exigidas por el FMI son per-
cibidas como pautas que dejan al pais con menores ingresos y mas deudas,
deberiamos suponer, entonces, que no son bien recibidas en los mercados fi-
nancieros. En 1997-1998, la Bolsa de Corea cay6 abruptamente después de
que se dio a conocer el programa del FMI; la clasificacion crediticia de Indo-
nesia cayo después de que aparecio el programa del FMI; y Rusia devalud su
moneda e incumplid sus pagos pocas semanas después de conocer el progra-
ma del FMI. Lane y Phillips (1992) proponen “comparar las posibilidades de
riesgo moral con otras consecuencias de la disponibilidad de financiamiento
del FMI para mitigar los efectos de las crisis”. Creo que no hay tal compen-
sacion: los préstamos del FMI implican riesgo moral y los programas del
FMI agravan las crisis economicas en vez de mitigarlas.

* Alan Reynolds es Senior Fellow del Cato Institute.
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Mis trabajos anteriores sobre este tema se basaron en estudios de aconte-
cimientos que mostraban que las dos condiciones comunmente asociadas a
los préstamos del FMI siempre causaban o agravaban las recesiones inflacio-
narias, y de ese modo empobrecian atin mas a los paises y los incapacitaban
para servir sus deudas (Reynolds, 1998a, 1998b). La idea generalizada de
que las politicas del FMI son perjudiciales ya no es la herejia que solia ser a
comienzos de la década de 1980, cuando empecé a documentar el historial
del FMI (Reynolds, 1985). Joseph Stiglitz (2000) y muchos otros (por ejem-
plo, Henderson, 1999, Hanke y Baetjer, 1997) han desaprobado reciente-
mente la asesoria del FMI por considerarla perjudicial. Sin embargo, gran
parte de esta critica proviene del propio FMI y de su modelo keynesiano ba-
sado en la demanda (Lindsey, 1998; Schultz, Simon y Wriston, 1998).

Me permito discrepar, principalmente por la importancia que ha adquirido
la politica impositiva microecondmica tanto en las crisis como en las recupe-
raciones. El director de investigaciones del FMI, Kenneth Rogoff, equipard la
critica de Stiglitz a la de los “expositores extremos del estilo reaganiano de
economia de oferta de los afios 1980” (Rogoft, 2002). Dicho con la intencién
de agraviar, ese comentario revela la tipica incomprension del FMI de la dife-
rencia entre un enfoque orientado hacia la demanda y otro orientado hacia la
oferta. Ya en 1981, el economista Keith Marsden habia observado que “Corea
del Sur, Singapur, Malasia, Mauricio, Costa de Marfil y Brasil estan entre los
paises que han seguido politicas de oferta durante varios afios” (Marsden,
1981: 2). El consejo habitual del FMI, por el contrario, se parece al del presi-
dente Hoover de los Estados Unidos, quien establecid aranceles prohibitivos
en 1930 y triplico las tasas del impuesto sobre las ganancias a mediados de
1932. Los resultados habituales también son semejantes.

Estoy en desacuerdo con aquellos criticos del FMI (incluso con Stiglitz)
que se quejan de la austeridad fiscal en sentido keynesiano, y no hacen nin-
guna distincion entre los impuestos punitivos y las tarifas proteccionistas,
por un lado, y la frugalidad en el gasto del gobierno, por el otro. En mi opi-
nién, las compras gubernamentales obligan al sector privado a competir por
recursos, lo que perjudica la rentabilidad de las inversiones privadas (Alesi-
na et al., 2002). Las transferencias del gobierno desalientan tanto a los que
reciben los beneficios como a los contribuyentes que pagan. A este respecto,
mis estudios confirman los estudios comparativos entre paises de Alesina et
al. (2002) y Barro (1991), que establecen que las reducciones de los gastos
del gobierno son expansivas —y conducen al crecimiento econémico—, mien-
tras que las tasas impositivas mas altas son contractivas.

Irlanda redujo radicalmente los gastos del gobierno en mas de un 7 por
ciento del PBI en 1986-1989, pero los resultados obtenidos fueron diferentes
a lo previsto por el modelo de demanda. También rebajaron el impuesto so-
bre las utilidades corporativas al 15 por ciento y el impuesto sobre las ganan-
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cias de capital al 20 por ciento. Como sostiene un informe reciente del FMI,
Irlanda también “redujo de modo significativo la naturaleza excepcional-
mente progresiva de la estructura impositiva y aumento los incentivos labo-
rales”. ;Qué pas6? El crecimiento econéomico de 1989 a 2001 promedid el
7,2 por ciento anual. El FMI considera ahora que esa prosperidad es una
prueba del esfuerzo impositivo insuficiente. “A pesar de que las tasas impo-
sitivas efectivas sobre el consumo en Irlanda ya son relativamente altas”,
explica un informe del FMI de agosto de 2002, “podrian hacerse mayores es-
fuerzos en este campo” (Cerra y Soikkeli, 2002). Por suerte, Irlanda esta en
condiciones de ignorar estos sermones del FMI.

Algunos programas del FMI que se refieren, por ejemplo, a las regulacio-
nes del mercado laboral doméstico pueden ser constructivos, no obstante,
son intentos injustificables de intromision neocolonial (Chari y Kehoe,
1998). De todos modos, mi propia critica se limita a s6lo dos de los temas
constantes del FMI: 1) recomendaciones de tasas impositivas mas altas para
cubrir objetivos dudosos de déficit presupuestario, y 2) recomendaciones de
devaluaciones masivas y deliberadas para cumplir con objetivos dudosos de
déficit de cuenta corriente. Se trata de politicas ineficaces, dirigidas a objeti-
vos inapropiados por medio de métodos destructivos que tienen como fin eli-
minar hipotéticos “déficit mellizos” en presupuestos y cuentas corrientes.

El presente trabajo resume y actualiza parte de mi trabajo anterior con el
propdsito de establecer una posicion diferente, es decir, que las politicas del
FMI de ningun modo pueden adjudicarse el mérito de las recuperaciones
poscrisis, a no ser que se mantuvieran en vigor. Pero cada vez que las herra-
mientas politicas fundamentales del FMI de elevar las tasas impositivas y
devaluar la moneda se mantienen en vigor (por ejemplo, Turquia, excepto a
mediados de la década de 1980, y la Argentina, excepto a comienzos de la
década de 1990), las recuperaciones son débiles, infrecuentes y breves.

Programas del FMI de crisis, programas nacionales
de recuperaciones

La mayoria de los paises se recupera naturalmente de las crisis después
de un aflo mas o menos, aun cuando algunos sigan repitiendo los mismos
errores (y sean premiados con préstamos del FMI por cometerlos). México
se recuper6 después de 1995, por ejemplo, como lo hicieron los paises del
sudeste asiatico, y Rusia después de 1998. El hecho de que las crisis sean
normalmente temporarias, como lo fueron antes de que existiera el FMI, le
hace muy facil al FMI manifestar que no tiene culpa alguna de los malos
tiempos, pero que se merece todos los honores por los buenos tiempos.

Una de las razones por las cuales las comparaciones habituales de antes y
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después dejaron de ser creibles es que, con frecuencia, la politica econémica
tomaba un rumbo mientras el pais se encontraba bajo la direccion del FMI y
otro totalmente distinto cuando el pais ya no estaba sujeto el régimen del
FMI. En 1985, por ejemplo, el FMI afirmé que sus “politicas econémicas or-
todoxas” en 1980 explicaban por qué Corea del Sur se habia convertido en
un “ajuste exitoso” afios después. Sin embargo, en 1980 y a comienzos de
1981, mientras Corea estaba bajo el acuerdo stand-by del FMI, “las condi-
ciones econdmicas se deterioraron muchisimo y [...] bajo la produccion. Al
mismo tiempo, se disparo la inflacion” (IMF Survey, 1985). Corea del Sur
redujo un 19 por ciento la tasa marginal de su impuesto sobre las ganancias
en cuanto finalizé el programa del FMI, y otros 20 puntos porcentuales en la
época en que el Fondo decidio que la fuerte recuperacion se debia, sin duda
alguna, a las politicas “ortodoxas” impuestas durante el peor afio de posgue-
rra en Corea.

El cuadro 1 presenta un esquema general de los cambios de politica exigi-
dos por el FMI en una muestra de once paises (una combinacion de mayores
tasas impositivas y tarifas, y devaluacion monetaria) contrastada con politicas
seguidas después de finalizado el programa del FMI (reducciones dramaticas
en tasas impositivas y/o tarifas). No tiene sentido adjudicarle al FMI el mérito
del mayor crecimiento econémico en paises que cambiaron completamente
las politicas del FMI. Las condiciones sobre politicas relacionadas con los
préstamos del FMI a menudo causaron o agravaron las contracciones inflacio-
narias. Las recuperaciones mas exitosas o “milagrosas” ocurrieron solo des-
pués de que los paises invirtieron las politicas impuestas por el FMI. Como
muestra el cuadro 1, el ejemplo coreano fue tipico, puesto que se reinicio el
crecimiento y bajo la inflacion sélo después de la retirada del FMI.

En un capitulo de mi libro de 1998, Money and the Nation State, presenté
mas ejemplos que demuestran que las exigencias del FMI para subir los im-
puestos y devaluar la moneda siempre han contribuido a las crisis, mientras
que las politicas que sacaron a los paises de las crisis —y que incluso produ-
jeron “milagros econémicos”— fueron siempre de fabricacion casera (Rey-
nolds, 1998a).

El FMI exigi6 devaluaciones masivas de moneda e impuestos y tarifas
mas altos para Corea del Sur en 1980, en Chile y Mauricio en 1982, en Ja-
maica en 1978 y 1983. En cada uno de los casos, el resultado fue una caida
profunda de la produccion y el empleo, y una enorme inflacion. Una encues-
ta de 34 programas del FMI realizada por Sebastian Edwards (1989) revelo
que “la inflacion aument6 significativamente”. Los planes del FMI siempre
desembocaron en casos extremos de “estanflacion”. En Corea del Sur, un
ejemplo relativamente moderado, la economia se redujo el 5 por ciento en
1985, mientras que la inflacion subio6 al 35 por ciento. No obstante, el FMI
se muestra orgulloso del hecho de que la cuentas corrientes en esas situacio-
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nes “mejoraban” por lo general —porque las economias improductivas ya no
podian permitirse las importaciones esenciales.

Después de que los politicos miopes se apropiaban de todo el botin del
FMI que podian conseguir, sus sucesores o ellos mismos daban marcha atras.
En 1982, s6lo meses después de terminado el plan del FMI, Corea del Sur re-
dujo radicalmente su tasa marginal del impuesto sobre las ganancias en 19
puntos porcentuales, y luego bajo a la mitad la tasa impositiva sugerida por el
FMI en 1980. En 1983 Mauricio redujo el impuesto mas alto de 70 a 35 por
ciento, lo que llevo a Paul Romer (1993) a pensar mas adelante que ésta era la
explicacion mas aceptable del completo cambio de aquel pais. En 1985, Chile
disminuyd por poco tiempo el impuesto mas alto de 65 a 35 por ciento (luego
lo subi6 10 puntos porcentuales), rebajé masivamente las tarifas y los impues-
tos corporativos y elimind los impuestos de la seguridad social por medio de
la privatizacion. En 1986, el Japon redujo su tasa impositiva mas alta de 58 a
33 por ciento. Parafraseando a Rogoff, estos paises fueron s6lo una pequeia
muestra de los muchos “exponentes extremos de la economia de oferta”. A
todos los Paises Asiaticos de Industrializacion Reciente (Asian Newly Indus-
trializing Countries) les cabe muy bien esa descripcion.

Devaluaciones profundas y deliberadas

Cuando protesto contra la exigencia del FMI de devaluar la moneda como
precondicion para acceder a un préstamo (con frecuencia antes de la autoriza-
cion del préstamo), me refiero a una devaluacion sustancial dirigida a eliminar
un déficit de cuenta corriente (y el superavit de la cuenta de capital). Esto fun-
ciona hasta cierto punto, pero sélo porque las recesiones profundas reducen las
importaciones. Si bien la devaluacion no es la panacea favorita del FMI, es un
buen sustituto de nuevos y mayores impuestos. En efecto, es bastante corriente
que los economistas del FMI hagan comentarios flagrantes a favor de la infla-
cion —tales como “los paises con inflaciones altas no han devaluado lo sufi-
ciente sus monedas”, o “si se descarta la devaluacion del tipo de cambio, es
probable que se necesite un ajuste de la politica monetaria” (Corden, 1987: 21-
23). Debido a que los modelos keynesianos cosecha 1957 del FMI dependen
de la Curva de Phillips (que excluye la estanflacion por definicion), el hecho
de que la devaluacion y el aumento de impuestos produzcan recesion inflacio-
naria no deja de sorprenderlos siempre. Las proyecciones de inflacion del FMI
estan “sistematicamente debajo de los resultados (un hallazgo que confirma las
conclusiones de estudios anteriores)” (Musso y Phillips, 2002: 47).

La edicion de 1989 del anuario Trends in Developing Countries del Ban-
co Mundial describe la manera como el programa de devaluacion del FMI
desintegrd Yugoslavia:
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El dinar fue devaluado 19,3 por ciento en términos reales [y] se impusieron
limites estrictos al aumento de los salarios nominales [...] El programa recibio el
apoyo del FMI [...] la produccion disminuyd cerca del 2 por ciento, y la inflacion
se aceler6 hasta alcanzar el 251 por ciento a fines de afio (Reynolds, 1998Db).

Estas devaluaciones deliberadas son literalmente imposibles con un tipo
de cambio fijo verdadero, como el bloque del euro o los sistemas de caja de
conversion de Hong Kong y Estonia, y esto quiere decir que mi critica a la
utilizacion de grandes devaluaciones para desalentar las importaciones no tie-
ne nada que ver con que los paises pequenos “deberian” fijar o flotar. Si es
posible devaluar los tipos de cambio deliberadamente, entonces no estaban ni
fijos ni flotando. El llamado tipo de cambio “fijo” es equivalente a la “flota-
cion sucia”, porque ambos dependen del capricho impredecible de las presio-
nes politicas, que incluyen las presiones del FMI. “El sistema de cambio fi-
jo”, dice Mundell (1997), “merece que se lo desacredite como el peor de los
sistemas”. Y Milton Friedman (1997: 44) agrega: “Para la mayoria de los
paises en desarrollo, creo que la mejor politica seria [...] la de unificar su mo-
neda con la moneda de un pais desarrollado grande y relativamente estable”.

En febrero de 2001 el secretario del Tesoro de los Estados Unidos, Paul
O’Neill dijo: “Apoyamos fuertemente la medida de hoy del gobierno de Tur-
quia de hacer flotar la lira turca”. Predijo que asi se reforzaria “el crecimien-
to y la disminucion de la inflacion en Turquia” (Moore, 2001). ;Creian los
asesores del secretario del Tesoro que la lira turca estaba fija mientras caia
de 200.000 a 1,6 millones por dolar bajo los programas del FMI desde fines
de 1997? ;Supusieron que Turquia o el FMI pensaban que la lira podria flo-
tar hacia arriba repentinamente en 2001, y asi contribuir a la disminucion de
la inflacién? En realidad, los turcos han sido desde hace mucho los alumnos
modelo del manejo del FMI del tipo de cambio. Si la inflacion es del 40 por
ciento, devaluan alrededor del 50 por ciento para asegurarse de que sus ex-
portaciones sigan siendo “competitivas”. Entonces, cuando la inflacion sube
al 60 por ciento, devaltian el 70 por ciento, y asi sucesivamente. Las tasas de
interés tienen que mantenerse por encima de la tasa de inflacion, o este jue-
go de morderse la cola podria desencadenar la hiperinflacion. Las altas tasas
de interés nominal aseguran que el servicio de la deuda absorba la mayor
parte del presupuesto, lo que produce un enorme déficit nominal que es ne-
cesario financiar. La inflacion empuja a todos a las bandas impositivas altas,
de modo que lo que queda de la economia funciona de modo subterraneo.
No se puede financiar el déficit con la venta de bonos porque la devaluacion
continua llega en oleadas interminables. El Banco Central termina por impri-
mir billetes para pagar los intereses inflados de los bonos de gobierno, lo que
impulsa otra ronda de inflacion, otra devaluacion para mantener la competi-
tividad, mas inflacidn, y asi sucesivamente. La unica manera de escapar de
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esta espiral hacia abajo es dejar de aceptar el dinero del FMI y las condicio-
nes politicas que lo acompanan.

Prosperidad politica, dolor privado

Los apologistas del FMI podrian responder que las politicas “dolorosas”
que precedieron a las politicas exitosas no relacionadas con el FMI fueron
necesarias para los ajustes de corto plazo. Incluso algunos criticos del FMI
aceptan la idea de que las buenas politicas deben ser dolorosas, en el sentido
de reducir y debilitar la economia, pero no estoy de acuerdo. No es posible
lograr que los deudores sean mas solventes reduciendo su capacidad e incen-
tivo para obtener mas ingresos, y esto se aplica tanto a los paises como a las
familias y las empresas. La frugalidad en los gastos del gobierno puede de
hecho ser dolorosa para los politicos, pero no es dolorosa para los contribu-
yentes o para la economia privada, que depende de incentivos y de los ingre-
sos una vez deducidos los impuestos del contribuyente.

No hay separacion 16gica entre las politicas exigidas para ajustes de corto
plazo y las politicas exigidas para el desarrollo a largo plazo, y no hay nin-
guna separacion fundamental entre las metas macroeconomicas y las politi-
cas microecondmicas necesarias para alcanzar esas metas. Sin embargo, pa-
reciera que la division de tareas entre el FMI y el Banco Mundial estuviera
basada en la suposicion de que el ajuste de corto plazo tiene prioridad sobre
las necesidades de desarrollo de largo plazo, de modo que el Banco Mundial
no hara préstamos hasta que el plan del FMI no entre en vigor. En cierto sen-
tido, el Banco Mundial y el FMI tienen metas contradictorias. El Banco
Mundial intenta alentar el flujo del capital privado hacia los paises mas po-
bres con oportunidades de inversion potencialmente atractivas. En la medida
en que logre su objetivo, el pais en desarrollo experimentara un superavit en
su cuenta de capital y un déficit equiparable en su cuenta corriente. Por des-
gracia, el objetivo crucial de los programas de ajuste del FMI es eliminar los
déficit de cuenta corriente, lo cual equivale exactamente a eliminar las entra-
das de capital, incluso hasta los aportes de capital del exterior a empresas
privadas (lo contrario de flujos de crédito multilateral de contribuyentes oc-
cidentales a politicos extranjeros dudosos).

Los requisitos para la mejora periddica de los estandares de vida nunca son
incompatibles con lo que se precisa para “ajustarse” a las dificultades de corto
plazo. Las economias exitosas necesitan derechos de propiedad invulnerables,
mercados competitivos de factores y productos (lo que presupone el libre co-
mercio), leyes comerciales que sean lo suficientemente claras para frustrar los
caprichos regulatorios, y un sistema de impuestos y transferencias con la me-
nor posibilidad de distorsiones y desincentivos (Reynolds, 1996). Ninglin pais
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obtiene un puntaje perfecto en todos los rubros, pero los que alcanzan los mas
altos integran el indice Cato de libertad econdmica. En una crisis, los paises
necesitan mas que nunca contar con estos ingredientes fundamentales.

Asesoria mala e irrelevante para Asia

En 1997-1998 se comentaba ampliamente que la crisis asiatica era la
prueba de que el “milagro” anterior s6lo habia sido una ilusion, y muchos
predijeron que tendrian que transcurrir varias décadas hasta que Indonesia,
Malasia y otros paises volvieran a ponerse en pie nuevamente. Hubo incluso
predicciones de que el “contagio” iba a poner a las grandes economias occi-
dentales al borde del abismo, lo que provocoé que los bancos centrales princi-
pales bajaran las tasas de interés en el otofio de 1998 (después de que la pro-
duccioén industrial tocd fondo en mayo en Indonesia y en julio en Corea).
Todo esto no fue sino un ataque de histeria excesivo. Hubo un problema de
insolvencia agravado por los requisitos del FMI para que todos los paises
afectados adoptaran planes de austeridad, y en particular que disminuyeran
las importaciones. Puesto que todos contaban fuertemente con el comercio
regional, incluso Hong Kong, el hecho de exigir que cada pais disminuyera
drasticamente sus importaciones fue el equivalente a un “contagio” ordena-
do por el FMI.

Hasta hoy, el FMI insiste en que “la crisis que afect6 a varios paises asia-
ticos en 1997 fue sorpresiva para casi todos los observadores” (Berg, 2000).
Pero si en el FMI se hubieran tomado el trabajo de leer el Financial Times,
habrian descubierto titulares como éstos:

* 19 de junio de 1996: “Malasia: sefiales de grietas en el Edificio Ma-
hathir”.

* 12 de agosto de 1996: “Los Tigres paran para recobrar el aliento: mo-
vimientos monetarios desfavorables y caida en la demanda de mate-
riales eléctricos altera el progreso de la region”.

* 16 de agosto de 1996: “El déficit del comercio filipino se profundiza:
aumenta la presion para realizar una devaluacion de la moneda”.

El 16 de mayo de 1996 el subtitulo de un articulo del Far Eastern Econo-
mic Review fue: “Tailandia necesitaria un baht mas vigoroso y arriesgado”.
El baht estaba fijado a una canasta de yens, dolares y marcos, y el FMI esta-
ba presionando para lograr una “banda mas ancha”.

Un titular de USA Today del 8 de octubre de 1996 observo que “Las eco-
nomias asiaticas estin comenzando a perder impulso”.

En 1997 la primera movida infame del FMI en Asia fue la de dar instruc-
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ciones a Tailandia para que aumentara el impuesto al valor agregado. Siguie-
ron después exigencias de que Indonesia y Corea también desarrollaran su-
peravit presupuestarios. No hay ninguna escuela de economia que pueda ex-
plicar la necesidad de contar con austeridad fiscal para resolver un problema
bancario o monetario. La mejor defensa del FMI respecto de su creencia de
que los superavit presupuestarios son convenientes consiste en reciclar el
viejo mito de los “déficit mellizos™ —una teoria que predijo inequivocamente
que los Estados Unidos llegarian a tener en el afio 2000 un gran superavit
comercial y Japon un déficit comercial igualmente grande.

Finalmente, la mayor parte de la intromision fiscal y regulatoria del FMI
en Asia fue en gran parte improcedente e ignorada con frecuencia. Hutchison
(2001: 2) descubrié que “el inesperado (error de prediccion) colapso de la
producciéon en Malasia —donde no se sigui6 un programa del FMI- fue simi-
lar en magnitud al de los paises que adoptaron programas del FMI”. Mas tar-
de, sin que muchos extranjeros se dieran cuenta, Malasia silenciosamente
eximio a los contribuyentes de las deudas del impuesto sobre las ganancias,
una demostraciéon mas bien atrevida de la irrelevancia de la ortodoxia fiscal
del FMI.

La Argentina intento subir los impuestos cada afio pero Rusia
adopto el impuesto proporcional

En afios recientes, los aumentos impositivos y las devaluaciones sucesi-
vas del FMI siguieron causando grandes sufrimientos. Y aun asi el alivio s6-
lo llega en caso de que se descarten y reviertan esas politicas. La Argentina
capitul6 repetidamente ante las exigencias del FMI, desoyendo los consejos
opuestos de Sebastian Edwards (1996) y Steve Hanke y cred nuevos impues-
tos o mas altos en 1998, 1999, 2000 y 2001 (Warn, 1998, describe la gran
preocupacion del empresariado desde la primera ronda de impuestos). Como
era de esperar, la economia cayo6 en recesion, de la que no se recuperd. En
enero de 2002 la Argentina les robo a sus ciudadanos una vez mas, al no
cumplir con su compromiso de convertir pesos en dolares a la par y al cerrar
los bancos cuando los depdsitos en pesos empezaron a disminuir en valor.
No queda claro si el FMI recomendo el manoseo previo del sistema de caja
de conversion que finalmente lo condend al fracaso, pero el economista del
FMI Michael Mussa, entre otros, decia desde hacia tiempo que la devalua-
cion enriqueceria a la Argentina en vez de empobrecerla, y utilizaba al Bra-
sil como un ejemplo bastante cuestionable. Sea quien fuere el culpable, los
resultados de subir los impuestos y devaluar la moneda son, una vez mas,
dolorosamente obvios. Casi de inmediato, la inflacion fue mucho peor de lo
que habia previsto el FMI, como siempre.
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Luego el Brasil tuvo su segundo colapso monetario en cuatro afios. El
primero se debid a su alejamiento del plan “real” y al aumento de la base
monetaria, mientras las reservas de divisas disminuian (creando efectivo
nuevo a través de la mesa de mercado abierto y luego comprandolo en la me-
sa de divisas, como hizo México en 1994). Esta tonteria pudo haber sido la
consecuencia del consejo del FMI (O’Grady, 1998). Mientras tanto, Turquia
seguia pidiéndole “apoyo” al FMI (o sea, aumentando rapidamente su deuda
con el FMI), al tiempo que mantenia las tasas impositivas insoportablemen-
te altas y su moneda cada vez mas devaluada.

Rusia es el ejemplo mas reciente y fascinante de un pais que se salvé del
abrazo mortal del FMI cuando invirtié6 completamente las politicas imposi-
tivas de ese organismo. Rusia estuvo dominada por el Fondo desde 1992
hasta 2000. Obtener nuevos préstamos para pagar los viejos préstamos del
FMI requeria la promesa de establecer impuestos nuevos y mas altos. E1 16
de julio de 1998, la carta de intencion de Rusia prometia que “el presupues-
to del gobierno federal tiene como objetivo un superavit primario de no me-
nos [...] del 3 por ciento del PBI [...] en virtud de las medidas de politica
impositiva” (ademas de cuadruplicar el impuesto territorial, agregar un nue-
vo impuesto a las ventas del 5 por ciento y un 3 por ciento de sobretasa a
las tarifas). Este lamentable suicidio econdmico permitié que el FMI y otros
impusieran a los contribuyentes rusos otros US$ 21 mil millones de deuda.
En cuatro semanas, sin embargo, la mortifera combinacién de deuda y poli-
ticas impositivas del FMI provocaron un éxodo masivo de capital que em-
pujé a Rusia a la devaluacion, y al default de la deuda con los acreedores
privados (no la contraida con el FMI). La economia rusa disminuy6 el 5 por
ciento ese aflo.

El nuevo gobierno de Putin pronto dejé de pedirle préstamos y consejos
al FMI. En vigor a partir de 2001, Rusia dio el sorprendente paso de adoptar
un impuesto proporcional a los ingresos personales del 13 por ciento (ante-
riormente, del 30 por ciento), bajo el impuesto sobre las ganancias corpora-
tivas de 35 a 24 por ciento, y redujo cuatro puntos porcentuales los impues-
tos sobre los salarios. Con mas estimulos para trabajar en la economia
formal y menos para evadir las bajas tasas impositivas, el FMI resefia de ma-
la gana que “la performance impositiva ha excedido las expectativas genera-
les” (Mansoor y Spatafora, 2002). En 2001 y 2002, Rusia obtuvo en la Bol-
sa las ganancias mas altas del mundo.

Conclusion

Dos economistas del Minneapolis Fed analizaron los fundamentos del
FMI a medida que fue reinventandose desde 1971 y llegaron a la conclusion
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de que “el FMI deberia cesar por completo su practica de otorgamiento de
créditos” (Chari y Kehoe, 1998). Ese seria un buen comienzo.

El riesgo moral de los préstamos de FMI ha aumentado el peligro de que se
produzcan las crisis, y las condiciones politicas ligadas a los préstamos del
FMI siempre hacen que esas crisis sean mas severas de lo que hubiera ocurri-
do sin los préstamos. El FMI utiliza préstamos baratos con el fin de sobornar a
los funcionarios electos para que éstos suban las tasas de los impuestos o tari-
fas y devalten fuertemente la moneda. El resultado siempre lleva a una depre-
sion inflacionaria. En este punto, casi siempre un nuevo grupo de politicos ha-
ce su aparicion para deshacer el dafio del FMI, bajando las tasas de los
impuestos y de las tarifas, y estabilizando la moneda —politicas que se ubican
en el polo opuesto a las recomendadas por el FMI y sus asesores académicos.

“Podria parecer raro”, escribe Michael Hutchison, “que los paises opta-
ran por participar en un programa de estabilizacion del FMI si no fuera en
beneficio propio” (Hutchison, 2001: 2). En realidad, eso parece raro so6lo si
se da por sentado que los politicos cuentan con el incentivo y el conocimien-
to suficiente para actuar en beneficio “del pais”. Los programas del FMI im-
plican un problema de agencia, porque los que adquieren el poder de gastar
el dinero del FMI para beneficio politico o personal no son los que tienen
que pagar el préstamo. La nueva deuda se convierte en la obligacion de los
futuros contribuyentes, pero los responsables que asumen la obligacioén son
politicos del momento cuyos intereses personales no coinciden necesaria-
mente con los de los deudores reales. La renovacion continua de la deuda del
FMI puede ser una gran carga para los contribuyentes de un pais durante
muchos afios, pero la decision de incurrir en esas deudas recae en politicos
cuya permanencia en el poder suele ser de pocos meses.

Los politicos que deciden participar en los programas del FMI (pero que
no pagan los préstamos) incluyen a los talibanes, a Saddam Hussein y a otros
dictadores de Somalia y Zimbabwe. ;Realmente parece raro que estos “dise-
fladores de politicas” estafen alegremente al FMI y se apropien del botin mas
alla de las consecuencias para sus “pueblos™? Incluso en regimenes demo-
craticos los funcionarios electos son vulnerables en extremo durante las cri-
sis, de modo que cuentan con plazos muy cortos en los que los préstamos del
FMI resultan ser, ante todo, medios para comprar tiempo y votos. En resu-
men, invitar a los paises a utilizar préstamos para salir de las deudas ocasio-
na problemas de agencia asi como riesgos morales.

Los paises que enfrentan demasiada deuda y muy pocos ingresos no ne-
cesitan mas deuda y menos ingresos. Sin embargo, eso es precisamente lo
que ocurre cuando los politicos con miopia congénita sucumben a las tenta-
ciones politicas de corto plazo para aceptar créditos baratos a cambio de ca-
pitular ante las politicas de estanflacion del FMI.

Los paises que enfrentan demasiada deuda y muy pocos ingresos necesi-
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tan renegociaciones de deuda y no rescates. Necesitan adoptar politicas que
alienten a sus empresas y trabajadores a incrementar la produccion y el co-
mercio, y no politicas que pretendan ahogar estas actividades.

Si el FMI desempefia un papel legitimo en la prevencion de las crisis y la
recomposicion de las economias con problemas, todavia no lo ha demostra-
do en la préactica.
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CAPITULO 10

Reparacion de la relacion acreedor-deudor
en el mercado financiero internacional

IAN VASQUEZ"

Introduccion

En el caso de que llegase a ser indispensable para un Estado declarar-se
insolvente, al modo como ocurre con un particular, seria, sin duda, menos
indecoroso para el deudor, y menos perjudicial para el acreedor, que la
declaracion de quiebra se hiciese de una manera abierta y notoria.

ADAM SMITH
La riqueza de las naciones

Se ha generado una relacion disfuncional entre acreedores y deudores en el
mercado financiero internacional. No obstante, las crisis financieras interna-
cionales no son necesariamente producto de lo anterior. Durante cientos de
afios los gobiernos han llevado a sus paises a tener problemas con sus acreedo-
res, de modo que las dificultades periddicas para lograr el saneamiento de las
deudas seguiran siendo un elemento presente en el mercado financiero mun-
dial del futuro. Sin embargo, desde los ochenta, en la resolucion de los proble-
mas financieros se han tratado los problemas de insolvencia como si fueran de
falta de liquidez y se ha intentado proteger a deudores y acreedores de la reali-
dad econémica, creando desordenes en el pago normal de las deudas.

No es del todo claro si esta politica, que surgid en gran medida por los
créditos y mediaciones del Fondo Monetario Internacional, ha beneficiado a
los Estados deudores o a sus acreedores. El FMI salvo a los inversionistas

* lan Vasquez es director del Proyecto sobre Libertad Econémica Global del Cato
Institute. Este ensayo fue publicado originalmente en su version en inglés en el Cato Fo-
reign Policy Briefing, N° 54, del 27 de septiembre de 1999.
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privados en México en 1995, al igual que lo ha estado haciendo en Asia y
Brasil desde 1997, dejando que la cuenta final sea pagada por los ciudadanos
comunes. A la vez de otorgar rescates masivos, el Fondo intenta que su par-
ticipacion motive a los inversionistas privados a pagar mayores costos en la
resolucion de las crisis. Pero la racionalidad de este comportamiento, es de-
cir, que este tipo de acciones son necesarias para mantener la estabilidad, li-
mitar la severidad de las crisis financieras y salvar al sector privado, es du-
dosa. La negociacion directa entre deudores y acreedores es superior a la
alternativa tripartita que suele caracterizar las intervenciones dirigidas por el
Fondo Monetario Internacional.

Consenso para el cambio

La insatisfaccion generalizada con la forma como el FMI ha manejado la
crisis asiatica y las que le siguieron, ha motivado una reforma del FMI y de
la arquitectura financiera internacional. Incluso el Fondo estd de acuerdo en
que se deben hacer cambios importantes en su actual sistema de funciona-
miento. Por ejemplo, ha prometido mayor transparencia, al permitir que eco-
nomistas externos, personas involucradas en la generacion de politicas publi-
cas y actores del mercado, puedan evaluar su desempefio y el de los paises
clientes del Fondo, permitiendo el acceso del publico a las cartas de inten-
cion, a los analisis de paises y a otros documentos que hasta hace poco han
sido solo de circulacion interna. Queda aun por verse si la burocracia presta-
mista serd lo suficientemente transparente como para introducir un mayor
grado de responsabilidad frente a las acciones que realiza.

Aun antes de la era actual de rescates masivos, el Fondo ha sido blanco
de maltiples criticas, especialmente después del colapso en los setenta del
sistema de cambio fijo que era utilizado desde Bretton Woods. Los proble-
mas financieros de los noventa s6lo han contribuido a incrementar estas cri-
ticas y han llevado a muchos economistas a recomendar el cierre del Fondo.!
Aunque en principio el Fondo provee créditos de corto plazo requiriendo a

1. Véanse, por ejemplo, Yeager, Leland B. (1976): International and Monetary Rela-
tions: Theory, History, and Policy, Nueva York, Harper and Row; Yeager, Leland B.
(1988): “How to Avoid International Financial Crises”, en Cato Journal 17, N° 3 (invierno):
257-65; Friedman, Milton (1983): “No’ to More Money for the IMF”, en Newsweek; Wal-
ters, Alan (1994): “Do We Need the IMF and the World Bank?”, Current Controversies, N°
10, Londres, Institute of Economic Affairs; Dornbusch, Rudi (1997): “A Bailout Won’t Do
the Trick in Korea”, en Business Week, 8 de diciembre; Lal, Deepak (1998): “Don’t Bank on
It Mr. Blair”, en The Spectator, Londres, 26 de septiembre, y Barro, Robert J. (1998): “The
IMF Doesn’t Put Out Fires, It Starts Them”, en Business Week, 7 de diciembre.
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cambio que los gobiernos que los solicitan mejoren sus politicas macroeco-
némicas e introduzcan reformas estructurales, en la practica ha entregado
créditos a docenas de gobiernos durante décadas. Setenta paises han depen-
dido del crédito del Fondo durante 20 afios o mas. Una vez que un pais reci-
be un crédito del Fondo, tiende a depender del crédito del FMI por la mayo-
ria, si no el cien por ciento, de los afios que siguen.? Este hecho no habla
muy bien ni de la condicionalidad ni de la naturaleza temporal de los présta-
mos provenientes del Fondo. Naturalmente, el FMI niega que a esa condicio-
nalidad le falte credibilidad, y también rechaza que haya transformado a na-
ciones con las peores politicas economicas en verdaderos adictos al crédito.
Sin embargo, muchos paises han reformado sus economias y han abierto sus
mercados, especialmente desde fines de los ochenta. Una evaluacion adecua-
da del desempeiio del Fondo requiere un escrutinio cuidadoso de la utiliza-
cion de los recursos y del asesoramiento que brindo6 en estos casos.

Segtin reconoce el mismo Fondo, atin no han resuelto dos problemas de
la relacion deudor-acreedor que se agudizaron en los noventa: ;Como trans-
formarse en una agencia de vigilancia creible?, y ;,como evitar la creacion
del riesgo moral?3 El rol de entidad vigilante que el FMI ha desarrollado se
vio seriamente afectado por la crisis asiatica. El Fondo no pudo prevenir el
colapso de las monedas ni de la banca, por el contrario alab6 a las economias
del este asiatico en documentos publicados poco antes del desencadenamien-
to de la crisis. No ha satisfecho a la comunidad financiera internacional la
explicacion del Fondo de que advirtieron oportunamente a las autoridades
tailandesas, en forma confidencial. Este episodio solo resalta el conflicto in-
herente al rol multiple del Fondo como agencia calificadora de riesgo para
paises y como organo que intenta prevenir desastres financieros. Si el FMI
detecta condiciones econémicas alarmantes en una economia emergente, el
hacer publica esta informacion precipitaria una crisis; sin embargo, mante-
nerlo en secreto s6lo contribuiria a aumentar la falta de credibilidad del Fon-
do como una entidad de supervision. Mientras el Fondo pretenda desem-
pefiar ambos roles, el conflicto seguira existiendo.*

2. Fondo Monetario Internacional: International Financial Statistics, Washington,
FMI, varias ediciones.

3. EL FMI reduce su papel en la creacion de riesgo moral, citando el hecho de que parti-
cipantes en el mercado financiero han tenido grandes pérdidas en Asia; sin embargo, esta vi-
sion no es compartida por todos los miembros del FMI. Véase por ejemplo, de Beaufort
Wijnholds, Onno (1999): “Maintaining an Indispensable Role”, en Financial Times, 1° de
marzo, y Wessel, D. (1997): “Rubin Says Global Investors Don’t Suffer”, en Wall Street
Journal, 19 de septiembre. El llamado del Fondo a ejercer mayor presion sobre el sector pri-
vado cuando surgen las crisis financieras es un reconocimiento implicito del riesgo moral.

4. Un problema adicional que el Fondo enfrenta es un conflicto de interés, ya que en
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Una caracteristica reciente de los rescates del Fondo Monetario ha sido
su tamafo: el FMI ha proporcionado mas de US$ 280 mil millones en pa-
quetes de ayuda desde 1997. En el pasado, los rescates internacionales cons-
taban de pequefias sumas de dinero para defender el tipo de cambio fijo, so-
bre la promesa de mejoras en las politicas internas. Los economistas Michael
Bordo y Anna Schwartz observaron que “los rescates recientes involucran la
entrega de una cantidad de recursos relativamente grande, tanto a institucio-
nes de crédito extranjeras como a inversionistas domésticos, después de la
devaluacion de un tipo de cambio fijo, con el objeto de evitar las pérdidas
correspondientes”.> A pesar del resultante riesgo moral, el FMI ha dado po-
ca importancia a la existencia de este problema, aun cuando propone inicia-
tivas que buscan lograr que el sector privado acepte pérdidas mayores en
tiempos de crisis. Debido al “riesgo moral evidente” que crea el FMI, la Re-
serva Federal de Minneapolis concluyé que “el Fondo Monetario deberia ce-
sar por completo su practica de otorgamiento de créditos”.

Resolucion de las crisis en la era posterior a Bretton Woods

El rol de agente de rescate internacional del FMI es una caracteristica
relativamente nueva de las finanzas mundiales. So6lo después del colapso
del sistema de cambios fijos a principios de los afos setenta, el Fondo en-
contro6 su nuevo rol de administrador de deuda de los paises pobres a escala
global. Con el desencadenamiento de la crisis de la deuda del Tercer Mun-
do en 1982, el Fondo se apropi6 de esa mision expandiendo su area de in-
fluencia y sus recursos. Durante la crisis, las autoridades consideraron que
las negociaciones directas entre los paises deudores y sus acreedores eran
poco viables. Los bancos mas grandes de los Estados Unidos habian otorga-
do a gobiernos soberanos créditos que excedian su capital. Habia gran
ansiedad en la mayoria de estos bancos para que el FMI otorgara fondos; la
misma situacion se vivia también en los paises del Tercer Mundo que bus-
caban evitar la cesacion de sus pagos y tener un acceso facil a estos crédi-

muchos casos estaria evaluando a un pais en el cual su dinero esta comprometido. De ma-
nera que, Barro por ejemplo, predijo que “el FMI encontrard una forma de mantener el
juego de cartas en cadena para proveer a Rusia, Ucrania e Indonesia con el dinero necesa-
rio para que sigan realizando sus pagos”. Véase Barro.

5. Bordo, Michael D. y Schwartz, Anna J. (1998): “Under What Circunstances, Past
and Present, Have International Rescues Been Successful?”, en National Bureau of Eco-
nomic Research, ensayo N° 6824 (diciembre): 43.

6. Federal Reserve Bank of Minneapolis (1999): 1998 Annual Report: Asking the
Right Questions about the IMF, Minneapolis, Federal Reserve Bank (mayo): 6,3.
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tos. Charles Goodhart expresa asi una vision generalmente aceptada sobre
lo ocurrido:

La evidencia parece indiscutible, que sin la intervencion del FMI y el apoyo
de los bancos centrales nacionales, la crisis de 1982, y los afios que le siguieron,
habria sido contagiosa, generalizada y probablemente hubiera generado un desas-
tre a escala masiva.’

Inicialmente, los paises desarrollados respondieron a la posibilidad de
que los paises del Tercer Mundo no pudieran pagar su deuda como si se tra-
tara de un problema de liquidez, de modo que otorgaron nuevos préstamos
en forma directa y a través de agencias multilaterales. Como parte del trato,
los bancos comerciales seguirian otorgando créditos. En su inicio, los présta-
mos del FMI no requerian necesariamente ajustes estructurales, ya que las
autoridades creian que los paises endeudados necesitaban tiempo para poner
sus finanzas en orden. De acuerdo con los programas del FMI, los paises au-
mentaron impuestos y aranceles, y redujeron el gasto publico. Hacia 1985,
cuando ya era obvio que problemas mas profundos y enraizados en las eco-
nomias de los paises en vias de desarrollo les impedian salir de la deuda ex-
terna, el Secretario del Tesoro norteamericano, James A. Baker, anuncid que
se implementaria una nueva estrategia en la que los nuevos créditos otorga-
dos por el FMI y por los bancos comerciales estarian condicionados por poli-
ticas de mercado. A cambio de estos nuevos aportes, los paises deudores de-
berian liberalizar sus economias.

Hacia 1987 fue evidente que esta estrategia no estaba funcionando. Los
paises hacian muy poco por lograr las reformas econdémicas, aun cuando se-
guian recibiendo financiamiento para ello. Los bancos, aunque continuaron
prestando, estaban reduciendo su exposicion en la region. Paul Krugman cal-
culd que desde 1982 hasta 1987 el volumen de créditos oficiales a los paises
que eran parte del Plan Baker, aumenté de US$ 50 mil millones a US$ 120
mil millones, mientras que los préstamos de la banca se mantuvieron fijos en
US$ 250 mil millones durante este periodo y después disminuyeron a US$
225 mil millones en 1988.8 Se estaba llevando a cabo una paulatina transfe-
rencia de una deuda privada a una deuda publica al no existir una resolucion
que pusiera fin al problema latente que causaba la crisis de la deuda.

Las condiciones requeridas por el FMI no incentivaban las reformas re-
queridas. Sebastian Edwards, ex economista en jefe para Ameérica latina del

7. Goodhart, Charles A. E. (1988): The Evolution of Central Banks, Cambridge, MIT
Press: 48-49.

8. Krugman, Paul (1994): “LDC Debt Policy”, en American Economic Policy in the
1980s, Martin Feldstein (ed.), Chicago, University of Chicago Press: 700.
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Banco Mundial, se refirio al FMI como una organizacion “que forma parte
de una gran farsa”, porque los programas del Fondo implican que “existe
una alta probabilidad de que el pais alcanzara equilibrios en la balanza de
pagos en el futuro cercano. Este no es el caso de muchos paises y todo el
mundo lo sabe”.? Karen Remmer se habia referido anteriormente al mismo
problema:

El tema dominante que aparece al hacer un analisis serio de los programas del
FMI no es el éxito de éstos, sino por el contrario, emerge su rotundo fracaso. La
implementacion fallida de las recetas del FMI ha sido la norma en América latina,
no la excepcion. Una alta proporcion de programas ha fallado en su intento por
empujar los indicadores clave de las finanzas gubernamentales y el crédito domés-
tico en la direccion correcta [...]. El poder del FMI sigue siendo un mito 1til para
los gobiernos que buscan un chivo expiatorio que explique las dificiles condicio-
nes econodmicas asociadas a un severo desequilibrio en la balanza de pagos, pero
la habilidad del FMI para imponer programas desde afuera es limitada.'?

A pesar de la incapacidad del Fondo para velar por el cumplimiento de
las condiciones de sus créditos, los préstamos continuaron siendo otorgados.
Algunos observadores han notado que a pesar de algunas suspensiones tem-
porales de los créditos, los “incentivos institucionales” del FMI para otorgar
préstamos y su compromiso con el “éxito” de los programas han corroido la
credibilidad de la condicionalidad de la agencia.!! Al financiar a gobiernos
que no estaban interesados en una liberalizacidon y en ajustes estructurales
serios, el Fondo en realidad atraso las reformas en América latina durante los
aflos ochenta. La region se endeud6 mads, los bancos privados norteamerica-
nos pudieron postergar el reconocimiento de las pérdidas y el nivel de vida
de los latinoamericanos cay6.'> Como Anna Schwartz coment6 en su discur-
so como presidenta de la Western Economics Association, “La intervencion

9. Edwards, Sebastian (1989): “The International Monetary Fund and the Developing
Countries: A Critical Evaluation,” en Karl Brunner y Allan H. Meltzer (eds.), IMF Policy
Advice, Market Volatility, Commodity Price Rules and Other Essays, Carnegie Rochester
Conference Series on Public Policy, Amsterdam: 39.

10. Remmer, Karen L. (1986): “The Politics of Economic Stabilization: IMF Standby
Programs in Latin América, 1954-1984,” en Comparative Politics 19, N° 1 (octubre): 21.

11. Véase Vasquez, lan (1997): “The Record and Relevance of the World Bank and
the IMF,” en Ted Galen Carpenter (ed.), Delusions of Grandeur: The United Nations and
Global Intervention, Washington, Cato Institute: 243, y Meltzer, Allan H. (1999): “What’s
Wrong with the IMF? What Would Be Better?”, en William C. Hunter, George G. Kauf-
man, y Thomas H. Krueger (eds.), The Asian Financial Crisis: Origins, Implications, and
Solutions, Boston, Kluwer Academic Publishers: 246.

12. Meltzer, p. 246. Rudi Dornbusch sefial6é que “el FMI se dispuso a salvar el siste-
ma organizando a los bancos en un cartel prestamista y asaltando a los paises endeuda-
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de los jugadores oficiales ha prolongado y empeorado el problema de la deu-
da”.13 Peter Lindert observo que, como resultado de la intervencion del FMI,
“la mayoria [de los paises deudores] ha participado en un estancamiento tri-
partito, en el que agencias oficiales, acreedores privados y paises deudores,
luego de repetidas negociaciones y mucha incertidumbre, se ponen de acuer-
do en renegociar los plazos para posponer flujos de grandes cantidades netas
de recursos”. 1

Hacia fin de la década de 1980 y principios de la de 1990, fuimos testigos
de la implementacién masiva de reformas de mercado, un acontecimiento por
el cual el FMI toma el crédito. Sin embargo, estas reformas fueron resultado
de una necesidad economica nacida del colapso de la planificacion central.
Como lo sefiala el economista Deepak Lal, “simplemente no es creible que la
condicionalidad de los ajustes estructurales, los programas estabilizadores y
el dinero que los acompafiaba, fueran las razones por las que los paises con
crisis de deuda (y otros) se hayan volcado, desde la planificacion al mercado
[...] La liberalizacion econdémica que ocurrid se debe a una profunda crisis de
gobernabilidad que fue engendrada por el dirigismo del pasado”.!?

En América latina, centro de la crisis de la deuda del Tercer Mundo, el
momento clave ocurrié en 1987, cuando el Citibank respondio a los proble-
mas de pago de la deuda de Brasil anunciando que provisionaria una posible
cartera vencida con 3 mil millones de ddlares. Esto motivo a otras entidades
financieras a hacer lo mismo, con lo que no sélo debilitaron la capacidad de
negociacion de Brasil sino que también afectaron la posicion de otros paises
en desarrollo que hasta entonces no tenian incentivos suficientes para tomar
las reformas seriamente. El fracaso de los programas del FMI en la resolu-
cién de la crisis de deuda, el deterioro continuo de las economias latinoame-
ricanas y la eventual disposicion de la banca para prepararse a absorber futu-
ras pérdidas, ayudaron a incrementar los planes voluntarios para reducir las
deudas externas y realizar reformas economicas. (El alabado Plan Brady de
1989, que forzé a los bancos acreedores a reducir su deuda intercambiandola
por bonos asegurados por la Tesoreria norteamericana y algunas organiza-
ciones internacionales, llegd cuando existian soluciones de mercado ya bas-

dos”, en Dornbusch, Rudiger (1986): Dollars, Debts and Deficits, Cambridge, MIT
Press: 140.

13. Schwartz, Anna J. (1989): “International Debts: What’s Fact and What’s Fiction?”
en Economic Enquiry 27, N° 1 (enero): 4.

14. Lindert, Peter H. (1990): “Response to Debt Crisis: What Is Different about the
1980s?” en Barry Eichengreen y Peter H. Lindert (eds.), The International Debt Crisis in
Historical Perspective, Cambridge, MIT Press: 250-51.

15. Lal, Deepak (1996): “Foreign Aid: An Idea Whose Time Has Gone”, en Economic
Affairs 16, N° 4 (otofio): 12.



128 IAN VASQUEZ

tante avanzadas. Al respecto, el Instituto Internacional de Finanzas sefialo
que el Plan Brady llevo a una desaceleracion de la reduccion voluntaria de la
deuda de US$ 18 mil millones en 1988 a US$ 11.300 mil millones en 1989.
El Plan Brady aparentemente introdujo una pausa en la ola que impulsaba las
reformas y a la reduccion de la deuda basada en el mercado.)!¢

Es también dudoso que la estrategia del FMI ayudara a evitar un desastre
financiero internacional, aun cuando los préstamos de los nueve principales
bancos norteamericanos a cuarenta paises en desarrollo que no son miem-
bros de la OPEC representaban el 222 por ciento del capital de los bancos.
Debido a que no se dudaba de toda esa deuda (algunos deudores en Asia no
tenian mayor problema en pagar lo que debian), el problema real se debia a
la concentracion de préstamos otorgados a México, Argentina y Brasil, los
paises mas endeudados. Algunas figuras prominentes de la comunidad finan-
ciera expresaron en 1983 que una mejor alternativa, en lugar de que el FMI
otorgara ayuda a los gobiernos de los paises en desarrollo, era que la banca
comercial dejara a un lado reservas para enfrentar posibles pérdidas y dismi-
nuyera el valor de sus préstamos, solucion que los bancos adoptaron a fines
de los ochenta.!'” Si los bancos norteamericanos se sentian verdaderamente
amenazados por la deuda del Tercer Mundo, una solucién mucho mas efi-
ciente hubiera sido permitirles la posibilidad de conseguir préstamos directos
con una penalizacion a través de la Reserva Federal. En efecto, los bancos
centrales de las naciones ricas estan disefiados para servir de prestamistas de
ultima instancia para sus bancos comerciales. Por esta razon, la Reserva Fe-
deral de Minneapolis ha sefialado que “el FMI es redundante cuando se trata
de resolver las crisis financieras internacionales”.!8

Si el FMI no se hubiera involucrado en la crisis de la deuda de los ochen-
ta, es probable que ésta hubiera terminado en 1983 o 1984. En efecto, los
deudores y acreedores no habrian tenido mas opcion que hacer lo que final-
mente decidieron hacer a fines de los ochenta para resolver la crisis. Desgra-
ciadamente, como dijeron Lindert y Peter Morton en 1987, “la intervencion

16. Véase Vasquez, lan (1996): “The Brady Plan and Market-Based Solutions to Debt
Crisis”, en Cato Journal 16, N° 2 (otofio): 233-243.

17. Estas sugerencias fueron realizadas por George Champion, ex presidente del Cha-
se Manhattan Bank, y William Simon, ex secretario del Tesoro de los Estados Unidos.
Véase Simon, William (1983): “Cut Off the International Loan Lushes”, en Wall Street
Journal, 6 de abril.

18. Federal Reserve Bank of Minneapolis: 6. Deepak Lal también sefiald que “el te-
mor de que los fracasos bancarios ocasionados por la falta del cumplimiento de pagos del
Tercer Mundo pueden llevar a otra gran depresion, solamente es razonable si se asume
que las autoridades nacionales permitieran que esto afectara su abastecimiento de dinero
nacional”. Lal, Deepak (1983): “The Debt Crisis’: No Need for IMF Bailout”, en Wall
Street Journal, 27 de abril.
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del Fondo y del Banco Mundial ha impedido las negociaciones bilaterales
entre los gobiernos deudores y los bancos acreedores”.!® Poco antes de haber
sido nombrado el segundo a bordo del FMI, el profesor del MIT, Stanley
Fischer expreso su aceptacion aparente del argumento anterior: “Creo que la
crisis de la deuda habria terminado antes, de no haber existido la interven-
cion de las agencias oficiales”. No obstante, Fischer agregd que creia que an-
te la ausencia de intervencion oficial, la crisis a consecuencia del ajuste ha-
bria sido mayor.2? Sin embargo, es dificil imaginar que América latina
habria sufrido mas si las reformas que se empezaron a introducir a fines de
los ochenta e inicios de los noventa se hubiesen implementado siete u ocho
afios antes.

Rescates internacionales en los noventa

La intervencion oficial en la década de 1990 ha contribuido a perjudicar
la relacion entre deudores y acreedores. Los inversionistas han evitado incu-
rrir en pérdidas y los paises han evitado, o demorado, la decision abierta de
no pagar sus deudas externas. Esta estrategia ha sido considerada exitosa pa-
ra algunos paises, incluyendo a México y Corea, pero también ha sido acom-
pafiada por enormes costos que se habrian podido evitar.

Cuando cay¢ el peso mexicano en 1994, como resultado de la politica
fiscal y monetaria expansiva que resultaba incongruente con el tipo de cam-
bio fijo, el riesgo moral estaba claramente establecido. En 1995 ¢l FMI y el
Tesoro norteamericano decidieron, por cuarta vez en veinte afios, acudir al
rescate del gobierno mexicano y de los inversionistas por las consecuencias
acarreadas por las politicas irresponsables de un afio electoral. El rescate per-
mitié que México saldara por completo una deuda de US$ 25 mil millones
en bonos indexados al ddlar. Los inversionistas no sufrieron riesgo ni pérdi-
da alguna, porque trasladaron este riesgo al pueblo mexicano, en la forma de
una deuda mayor. La redistribucion de la riqueza de los pobres hacia los ri-
cos ha sido una caracteristica de los rescates masivos posteriores.

La intervencion liderada por el FMI impidi6 una soluciéon menos onerosa
que habria beneficiado a los mexicanos. Ante la ausencia de fondos oficiales,
la Ciudad de México y sus acreedores habrian tenido pocas alternativas a la re-
negociacion directa de la deuda externa a través de la extension de los plazos

19. Lindert, Peter H. y Morton, Peter J. (1987): “How Sovereign Debt Has Worked”,
en Jeffrey D. Sachs (ed.), Developing Country Debt and Economic Performance, Chica-
go, University of Chicago Press: 75.

20. Fischer, Stanley (1994): “The Mission of the Fund”, en Bretton Woods: Looking
to the Future, Washington, Bretton Woods Commission: C-169.
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de pago de bonos y la introduccion de reformas estructurales y monetarias. Un
analista financiero estima que un ejercicio como éste habria creado inmediata-
mente un mercado para las nuevas notas de crédito, valorandolas a un precio
de alrededor del 80 por ciento de su valor par, una pérdida equivalente a me-
nos de dos dias de la variacion del precio de mercado de Intel.?! Una renego-
ciacion exitosa habria inyectado confianza al mercado, levantado la presion
sobre el peso mexicano y habria generado una recuperacion exitosa.

No obstante, la respuesta oficial a la crisis del peso mexicano no solo ini-
ci6 una era de rescates masivos, sino que también impidi6 que México reali-
zara algunas reformas clave. Por ejemplo, la industria del petrdleo sigue
siendo un monopolio estatal. Su privatizacion podria haber ayudado a que el
pais cumpliera con algunas de sus obligaciones con sus acreedores, a la vez
que hubiera permitido una mayor liberalizacion de su economia. Cualquier
presion que hubiese tenido el gobierno, dirigida a liberalizar la economia,
fue rapidamente eliminada por la llegada de los fondos oficiales. De manera
alternativa, los ingresos generados por el petrdleo se pudieron haber utiliza-
do como garantia para obtener préstamos del sector privado. El Departamen-
to del Tesoro norteamericano habia negociado precisamente tal acuerdo por
la ayuda que entregaba al gobierno mexicano, medida que debilita su argu-
mento de que no habia manera de que México consiguiera financiamiento en
medio de la crisis. El conmocionado sector financiero, que continud con pro-
blemas hasta fines de los noventa, también se salvd. En vez de llevar a cabo
un plan que resolviera el problema de los bancos insolventes y que a la vez
liberalizara el sector financiero, el gobierno de México ha comprado alrede-
dor de US$ 70 mil millones de deuda perteneciente a bancos mexicanos y
hasta 1999 mantuvo regulaciones que protegian a los bancos mas grandes de
la competencia extranjera (el gobierno todavia puede proteger a los bancos
domésticos de otras formas). La experiencia ha confirmado la vision de
Charles Calomiris de que “en la practica, los paises en crisis siempre encon-
trardn mas facil prometer (pero no cumplir) reformas verdaderas a la banca.
En cambio, cobraran mas impuestos de manera rapida y profunda, pagaran
sus deudas al FMI, devolveran las fichas de poquer a sus conglomerados

amantes del riesgo y regresaran a hacer negocios como siempre”.22

21. Peter Ackerman, Discurso a la Universidad de California en el Centro para Rela-
ciones Internacionales en Los Angeles, diciembre de 1998. Véase también Ackerman, Pe-
ter y Dorn, James A. (1995): “Dose of Financial Morphine for Mexico”, en Financial Ti-
mes, 15 de febrero.

22. Calomiris, Charles W. ( 1998): “The IMF’s Imprudent Role as Lender of Last Re-
sort”, en Cato Journal 17, N° 3 (invierno): 280; véase también Calomiris, Charles W.
(1999): “A Welcome to Foreign Banks Could Energize Mexico”, en Wall Street Journal,
16 de julio: A15.
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En Asia y otros lugares, el récord es igual o peor. La economia de Mos-
cu fue sostenida durante afios por la ayuda del FMI, aun cuando no cumplio6
con las condiciones que se le impusieron. Indonesia ha ido de un acuerdo a
otro con el FMI desde 1997, evitando implementar las reformas necesarias.
El rescate de Brasil en 1998 no disciplind a los politicos de Brasilia ni impi-
di6 una crisis de la moneda local. En Tailandia y Corea las reformas han si-
do mas alentadoras, pero los avances en la implementacion de procedimien-
tos para enfrentar las bancarrotas y para enfrentar los problemas en la banca
en general, han sido lentos. Segun observo en 1999 The Economist “La velo-
cidad y la fuerza de la recuperacion en el este y el sudeste asiaticos [...] refle-
jan la propension natural de las economias a rebotar cuando caen [...] Lo que
no demuestran es que existan reformas fundamentales, estructurales, en nin-
gln pais de la region”.?? El mismo afio Catherine Mann, economista del Ins-
titute for International Economics, resumio el panorama de Corea:

El fondo del asunto es que Corea ha tenido un progreso relativamente menor
en su camino hacia las reformas para crear una economia mas orientada al merca-
do. De hecho, las reformas institucionales, tales como las realizadas a la ley de
bancarrota y a las de proteccion social, han tendido a impactar a los chaebol (con-
glomerados comerciales) mas pequefios, mientras que los chaebol mas grandes
han resultado invictos. Esto expulsaria de la economia coreana a todos aquellos
que puedan representar un riesgo competitivo para los chaebol mas grandes. En
este ambiente sera dificil desarrollar un sistema financiero activo que coloque los
créditos de acuerdo con el riesgo y el retorno sobre la inversion, quizds imposi-
ble. En efecto, algunos de los mayores chaebol estan buscando comprar bancos.

[...] Los chaebol no se reestructurarian a si mismos, las fuerzas de la compe-
tencia tanto interna como externa eran muy débiles, por lo que el Comité de Su-
pervision Financiera del gobierno coreano present6 a cada chaebol un plan deta-
llado que incluia liquidacion de subsidiarias, area de especificacion, cambios en
la capacidad financiera y una mayor transparencia en las finanzas. Como resulta-
do, si estas reformas son implementadas, Corea tendra menos firmas en cada li-
nea de negocios y quizas un menor uso de ventajas financieras y mayor transpa-
rencia. Pero es poco probable que surja una economia mucho mas competitiva u
orientada al mercado.?*

23. “Asia’s Bounce-Back”, The Economist, 21 de agosto de 1999: 11.

24. Catherine L. Mann: testimonio ante el Subcomité de Comercio y Finanzas Interna-
cionales del Comité de Banca, Vivienda y Asuntos Urbanos del Senado de los Estados
Unidos, 9 de marzo de 1999. De igual forma, la Unidad de Inteligencia Econémica repor-
to: “Finalmente los chaebol son virtualmente la economia. En 1998 los siete chaebol mas
importantes representaban mas de la mitad de las exportaciones de Corea del Sur. Los ma-
yores son demasiado grandes para caer; ellos lo reconocen, y saben que el gobierno tam-
bién lo sabe. De hecho, la predominancia de los chaebol significa que pueden seguir com-
batiendo contra el gobierno acerca de las reformas. Estas verdades basicas del equilibrio
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El FMI y algunos funcionarios del G7 han expresado su deseo de obtener
un mayor involucramiento del sector privado en la resolucion de las crisis;
de hecho, los inversionistas que pueden perder su dinero son menos pacien-
tes respecto de la insolvencia o la falta de liquidez. Pero los miembros de los
organismos oficiales continuan justificando su intervencién bajo el supuesto
de que los rescates son necesarios para superar los problemas causados por
la accion colectiva, el efecto domind y otras fallas del mercado. Al referirse
a la estabilidad financiera internacional como un bien publico global, el ex
director general del FMI, Michael Camdessus, declaré: “Todos tienen un in-
terés en las reformas que mejoraran el sistema para el beneficio publico glo-
bal. Y como es frecuentemente en el caso de los bienes publicos, a poca gen-
te le importa cuidarlos, y son menos aun los que estan dispuestos a pagar por
las mejoras que se requieren, aunque muchos hablen de ello”.25 Mas aun, al-
gunos funcionarios financieros consideran que su responsabilidad es asegu-
rar el pago de las deudas y evitar los ceses en los pagos. Como enfatiz6 el ex
secretario del Tesoro norteamericano Robert Rubin, las medidas que tomen
los funcionarios financieros “no deben debilitar la obligacion de los paises
de pagar sus deudas en forma completa y a tiempo™ .26

Sin embargo, algunos eventos recientes no respaldan la intervencion ofi-
cial. Sélo después de la crisis monetaria en Brasil en 1999, ocurrida dos me-
ses después del rescate del FMI, el gobierno de este pais empezo a tomar al-
gunas medidas necesarias para enfrentar problemas economicos. El colapso
de la moneda rusa en 1998 y el aumento de su deuda, que el rescate del FMI
no pudo prevenir, sacudieron a los mercados mundiales y posiblemente re-

de poder limitan la habilidad de Kim Daejung para imponer un cambio. En el analisis fi-
nal, el Estado y el comercio en Setl permanecen tan relacionados como siempre. Su inter-
dependencia se adaptara al mundo cambiante. Pero un mercado libre verdadero es real-
mente una quimera”, Economist Intelligence Unit: “South Korea: On the Leading Edge of
Free-Market Reform?”, 17 de febrero de 1999.

25. Camdessus, Michael (1999): “International Financial and Monetary Stability: a
Global Public Good?”, observaciones hechas en la conferencia de investigacion en el FMI,
“Key Issues in Reform of the International Monetary and Financial System”, Washington,
28 de mayo. El subsecretario del Tesoro norteamericano para Asuntos Internacionales, Ti-
mothy Geithner, declard también que “se debe formular una definicion mas amplia del
concepto de bienes publicos mundiales”; Geithner, Timothy (1999): “The World Bank and
the Frontier of Development Challenges”, observaciones hechas en Northwestern Univer-
sity, 14 de mayo 14. Véase también Wyplosz, Charles (1999): “International Financial
Instability”, en Inge Kaul, Isabel Graunberg y Marck A. Stern (eds.), Global Public
Goods: International Cooperation in the 21st Century, New York, Oxford University
Press y United Nations Development Program: 152-89.

26. Rubin, Robert E. (1999): “Remarks on Reform of the International Financial Ar-
chitecture to the School of Advanced International Studies”, hechas en Johns Hopkins
University School of International Studies, Washington, 21 de abril.
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dujeron el riesgo moral. Las disminuciones reiteradas de la tasa de interés de
la Reserva Federal y de otros bancos centrales ayudaron a calmar los merca-
dos mundiales, con lo que surgieron dudas acerca de la utilidad del FMI tan-
to en la prevencion de morosidad de pagos en la deuda externa, como en el
posterior manejo de los efectos globales de un problema de este tipo. En
efecto, la devaluacion de Brasil no tuvo las consecuencias catastroficas que
predijeron el FMI y el Departamento del Tesoro, debido probablemente a los
efectos de la crisis rusa.

La disciplina de mercado también ha sido empleada en Corea. Como des-
taca Jeffrey Sachs, el FMI respondié a la crisis de Corea entregando una li-
nea de crédito a fines de 1997, pero “la debacle coreana termin6 solamente
cuando Corea agoto el dinero que el FMI le habia proveido, lo que obligo a
los acreedores internacionales a posponer las deudas de la banca coreana”.?’
La reestructuracion fue “poco ideal” debido a que la deuda reestructurada es-
taba recibiendo una generosa garantia del gobierno coreano a través de tasas
de interés mas altas que aquellas de la deuda original 28

Morris Goldstein también cuestiona el enfoque del FMI hacia Corea. Se-
gun él, no es “claro que el primer grupo de pagos pospuestos que realizaron
[...] no hubieran sido llevados a cabo de todas formas aun frente a la inexis-
tencia de una promesa de rapidos desembolsos del sector oficial. El argumen-
to de que los acreedores son muchos y muy desperdigados para hacer factible
tal discusion no se aplica en este caso. Si el paquete de rescate para Corea del
Sur fuera mas pequefio [...] y los desembolsos no fueran acelerados, se tendria
que volver a renegociar un monto mayor”. Mas aun, las pérdidas en Corea no
habrian dejado en la insolvencia a los bancos occidentales.??

Resolucion bipartita

El récord histdrico también provee evidencia de que las acciones colecti-
vas y otros problemas a menudo han sido resueltos por negociaciones entre
deudores y acreedores en los foros de clubes de banca, en sindicatos de prés-
tamo y en comités de poseedores de bonos. De hecho en el siglo XIX se for-
mo la Corporacion de Poseedores de Bonos Extranjeros, una entidad privada
de Gran Bretaiia, con el fin de representar a los poseedores de bonos en sus
negociaciones con las naciones deudoras. En los Estados Unidos posterior-

27. Sachs, Jeffrey (1998): “Stop Preaching”, en Financial Times, 5 de noviembre.

28. Radelet, Steven y Sachs, Jeffrey (1999): “What Have We Learned So Far from
the Asian Financial Crisis?”, 4 de enero: 16, www.hiid.harvard.edu/pub/other/acal22.pdf.

29. Goldstein, Morris (1998): The Asian Financial Crisis: Causes, Cures, and Syste-
mic Implications, Washington, Institute for International Economics: 43.
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mente se cred el Consejo Protector de Poseedores de Bonos Extranjeros.
Cuando los paises tenian dificultades para pagar sus deudas, los comités de
poseedores de bonos negociarian nuevos términos y condiciones con los go-
biernos extranjeros, un proceso al que se recurrid durante varios episodios de
cesacion de pago de paises latinoamericanos desde fines del siglo XIX hasta
la década de 1930.30

El sector privado mostré que era totalmente capaz de organizarse a si
mismo, negociando directamente con los deudores e implementando nuevas
condiciones basadas en la aceptacion de algunas pérdidas iniciales. Contra-
riamente a la percepcion convencional que se tiene sobre esta época, la di-
plomacia armada era relativamente rara, exceptuando aquellos casos en los
que los gobiernos acreedores justificaban la intervencion principalmente por
razones politicas mucho mas que econdmicas, como cuando Francia ocup6
Meéxico en la década de 1860 o cuando los ingleses ocuparon Egipto durante
la década de 1880. Los Estados Unidos acogieron este patron general tam-
bién, interviniendo Uinicamente en el Caribe.3! El Secretario de Relaciones
Exteriores britanico, Lord Palmerston, resumi¢ la actitud europea cuando los
Estados Unidos dejaron de pagar su deuda en la década de 1840: “Los ciuda-
danos britanicos que compren acciones en el extranjero lo hacen bajo su pro-
pio riesgo y deben aceptar las consecuencias”.3?

La historia también nos ha demostrado que, aunque los paises tengan in-
centivos para evitar las crisis con sus acreedores, las cesaciones de pago han
ocurrido en repetidas ocasiones, pero por lo general han sido parciales y los
préstamos se han retomado poco después de las cesaciones de pago.33 Este
proceso no debiera ser traumatico para el acreedor ni para el deudor. Al res-
pecto, Rudi Dornbusch ha sugerido que si Corea hubiera dejado de pagar en
vez de apoyarse en el FMI en 1997, los coreanos estarian hoy en mucho me-
jores condiciones. Una movida como ésta habria evitado el colapso del won,

30. Eichengreen, Barry y Portes, Richard (1995): Crisis? What Crisis? Orderly Wor-
kouts for Sovereign Debtors, Londres, Centre for Economic Policy Research: 20-21; Ma-
richal, Carlos (1989): A4 Century of Debt Crises in Latin América: From Independence to
the Great Depression, 1820-1930, Princeton, Princeton University Press, y Todd, Walker
F. (1991): “A History of International Lending”, en George Kauffman (ed.), Research in
Financial Services, Greenwich, JAI Press, vol. 3: 201-89.

31. Lewis, Clifford M. (1986-1987): “When Countries Go Broke: Debt through the
Ages”, en National Interest, N° 6 (invierno): 48.

32. Citado en Cole, Harold L.; Dow, James y English, William B. (1995): “Default,
Settlement, and Signalling: Lending Resumption in a Reputational Model of Sovereign
Debt”, en American Economic Review 36, N° 2 (mayo): 369.

33. Grossman, Herschel 1. y Van Huyck, John B. (1988): “Sovereign Debt as a Con-
tingent Claim; Excusable, Default, Repudiation, and Reputation”, en American Economic
Review 78, N° 5 (diciembre): 1088.
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habria obligado a los inversionistas a absorber algunas pérdidas iniciales y
hubiera rapidamente acercado a deudores y acreedores para resolver proble-
mas de falta de liquidez e insolvencia. En vez de esto, los coreanos obtuvie-
ron el peor de todos los escenarios: una crisis financiera y monetaria prolon-
gada, unida al peso de una deuda que aumenté todavia mas.3*

Sin la intervencion oficial de terceros se lograria la evolucion de un sis-
tema de condicionalidad real y también de verdaderas reformas. Por ejem-
plo, si los bonos soberanos fueran un problema, los comités de poseedores
de bonos podrian renegociar la deuda, de forma que los bonos en si podrian
ser vendidos en el mercado, lo que les otorgaria un valor que reflejaria la
confianza de las personas en las negociaciones.?> Puede ser que los acreedo-
res prefieran no entrar en este tipo de negociaciones para poder recibir dine-
ro de los rescates, pero la ausencia de terceras partes involucradas les deja
pocas opciones. Lo mismo es aplicable para las deudas acumuladas en el
sector privado, en las que los acreedores pueden dejar de interesarse en la
reorganizacion de empresas o en su liquidacion, si esperan recibir posibles
fondos de rescate. Las negociaciones bipartitas directas reducirian los incen-
tivos para frenar el progreso de las reformas, incluyendo la institucion de
procedimientos de quiebra en aquellos paises que no los tengan, ya que am-
bas partes tienen mucho que perder si no actuan con diligencia y rapidez.

El hecho de que los contratos resultantes de los bonos requieran el con-
sentimiento unanime de sus poseedores para poder llevar a cabo reestructu-
raciones, hace que mucha gente crea que las cesaciones de pago serian engo-
rrosas debido a que una minoria podria frenar el proceso y podrian tomar
acciones legales en contra del pais moroso. No obstante, desde los afios
ochenta han habido sucesivas reestructuraciones voluntarias de bonos que
han superado este tipo de problemas. Mas atin, la habilidad de los acreedores
es limitada en cuanto a imponer cualquier decision de una corte sobre un
pais soberano, mas alla de tratar de confiscar los bienes de tal pais que se en-
cuentren fuera de su territorio nacional. El costo de iniciar acciones legales
puede resultar mucho mas alto que renegociar la deuda.3®

Si los rescates oficiales fueran menos prominentes, podriamos ser testi-
gos de muchas mas renegociaciones. Una solucion de mercado seria incluir
en los contratos de los bonos clausulas concernientes a los votos de mayorias

34. Dornbusch, Rudi (1999): Observaciones hechas en la conferencia sobre “Gover-
ning in a Global Economy”, en el Foro de Politica Comercial del Brookings Institution,
Washington, 16 de abril.

35. Macmillan, Rory (1995): “New Lease of Life for Bondholder Councils”, en Fi-
nancial Times, 15 de agosto.

36. Piflon-Farah, Marco A. (1996): “Private Bond Restructurings: Lessons for the Ca-
se of Sovereign Debtors,” documento de trabajo IMF 6/11, febrero.
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o cursos de accion en el caso de haber cesaciones de pago.’” No hay duda de
que esto subiria el costo de los préstamos para algunos paises, pero algunos
de éstos deberian ser desincentivados de esta manera a acceder facilmente a
créditos. Un mercado para los seguros de riesgo financiero y de reestructura-
cion también podria desarrollarse en respuesta a los distintos gustos por el
riesgo de los participantes del mercado. En tiempos de crisis, no todos los in-
versionistas se comportan de la misma manera, por lo que se reduce la seve-
ridad de un desastre financiero. Como destaca Mann: “En la situacion actual,
mientras mas dificiles, prolongadas, ad hoc, y como consecuencia costosas
sean las respuestas a desastres financieros, mas grandes seran los incentivos
de los inversores en demandar y de las instituciones a ofrecer instrumentos
ex ante que ayudaran a generar una solucién de mercado a la resolucion del
problema. Por lo tanto, en vez de intervenir de manera mas frecuente, las
instituciones oficiales deberian hacerse a un lado”.3®

Conclusion

Desde el colapso del sistema de Bretton Woods, las crisis financieras han
sido mas frecuentes y severas. La intervencion oficial ha sido la principal
manera de dar respuesta a estas crisis, con lo que se ha buscado ayudar al
mercado a resolver problemas de coordinacion, de informacion y de seguros,
ademas de querer evitar que las crisis se expandan y se agudicen. Sin embar-
g0, estas intervenciones, generalmente lideradas por el FMI, han interferido
con las negociaciones directas entre acreedores y deudores que hubieran pro-
visto tales bienes publicos. La asistencia oficial también ha debilitado la evo-
lucién o la creacion de instituciones de mercado que podrian hacer mucho
por estabilizar el sistema financiero internacional.

La intervencion de terceras partes ha favorecido sobremanera a los acree-
dores, con lo que se ha creado una economia global mucho mas fragil. La
reaccion del FMI ante este tipo de criticas ha sido la consideracion de “forzar
la mano” del sector privado mediante el otorgamiento de préstamos para pa-
gos atrasados y asi poner mas presion dirigida al sector privado para que ab-

37. Tal y como cuestiona Barry Eichengreen, “Si ésta es una gran idea, ;por qué los
mercados no la han llevado a cabo? Una razon es que, mientras los mercados continten
creyendo que siempre recibirdn 100 centavos de ddlar cortesia del FMI, estaran totalmente
satisfechos con el statu quo”, Eichengreen, Barry (1999): “Is Greater Private Sector Bur-
den Sharing Impossible?”, en Finance & Development (septiembre): 18.

38. Mann, Catherine L. (1999): “Market Mechanisms to Reduce the Need for IMF
Bailouts”, en Institute for International Economics, Washington, Policy Brief N° 99-4 (fe-
brero): 3.
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sorba pérdidas. En el libre mercado, las medidas dirigidas a “interesar” al sec-
tor privado de esta manera no serian necesarias, dado que este sector ya esta-
ria sumamente interesado en su posicion. Adicionalmente, los esfuerzos ofi-
ciales dirigidos a forzar la participacion del sector privado pueden precipitar
el desastre financiero que se pretendia evitar en un principio, ya que los
acreedores tendrian un incentivo para salir de un pais cuando sospecharan que
las autoridades internacionales los podrian obligar a absorber ciertas pérdidas.

En un mundo donde la morosidad abierta fuera una posibilidad real y no
existiera la intervencion oficial, el mercado naturalmente requeriria algtn ti-
po de reduccion de deuda. Pero los inversionistas privados no deben temer
tal resultado. En muchos casos la reduccion de deuda puede mejorar la pos-
tura financiera tanto de acreedores como de deudores. Como expreso el eco-
nomista de la Universidad de Chicago, Randall Kroszner: “Puede ser mejor
perdonar que recibir. Pedir menos puede tener como resultado recibir mas, a
la vez que se alivia la situacion de un pais con problemas™.3® Puede ser que
los banqueros hayan ganado dinero durante la crisis de deuda de los afios
ochenta, pero con seguridad habrian ganado mucho mas de no haber sido por
la “década perdida” de crecimiento, algo que pudo haberse evitado al permi-
tir que deudores y acreedores reconocieran la cesacion de pagos y desde es-
te punto avanzaran hacia una solucion. Reparar la relacion entre deudores y
acreedores en las finanzas internacionales requiere que terceras partes oficia-
les se quiten del medio.

39. Kroszner, Randall S.: “Less Is More in the New International Architecture”, en
The Asian Financial Crisis: 451.
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CAPITULO 11

Fomento de la solidez financiera

WILLIAM J. MCDONOUGH"

A pesar de que las oleadas periddicas de inestabilidad constituyen la rea-
lidad indiscutible de los mercados financieros, creo que todos en general re-
conocemos que los afos recientes han sido extraordinarios en este sentido.
Ha sido un periodo de cambios historicos y de notable inestabilidad en los
mercados, que se ha extendido mas alla de los mercados emergentes, con im-
portantes consecuencias para la estabilidad politica, social e institucional en
segmentos importantes del globo.

Reforzando el marco institucional

Las experiencias recientes han revitalizado las viejas lecciones y nos han
revelado nuevas ideas acerca del mantenimiento de la estabilidad financiera
y el crecimiento sostenido. En especial, sigue desarrollandose un amplio
consenso en los modos de reforzar el marco institucional en los niveles na-
cional e internacional, con el fin de crear economias mas vigorosas y, por lo
tanto, mas resistentes a las crisis. Hay acuerdo general en que, para contar
con un crecimiento sostenido y estable, son cruciales los siguientes puntos:

e un ambiente macroeconémico solido y estable, y
* sistemas financieros vigorosos de buen funcionamiento, tanto en pai-
ses exportadores de capital como en paises importadores de capital.

* William J. McDonough es presidente de la Public Company Accounting Oversight
Board. Este articulo esta basado en su discurso de apertura de la XX Conferencia Anual
Monetaria del Cato Institute, coauspiciada por The Economist, el 17 de octubre de 2002,
cuando aun era presidente y director del Banco de la Reserva Federal de Nueva York.
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Por lo demas, ambos puntos resultan mas eficaces cuando reciben el apo-
yo de un régimen de politicas dinamicas y adaptables.

La realidad pura y simple es que los paises con sistemas financieros soli-
dos, cuentas fiscales fuertes, baja inflacion, politicas monetarias y cambia-
rias confiables y coherentes, endeudamiento interno y externo moderado,
cuentas corrientes razonables y tasas adecuadas de ahorro interno son menos
propensos a sufrir los golpes de las turbulencias financieras y econdmicas.
Por otra parte, cuando ocurren los shocks, estos paises se muestran mucho
mas so6lidos.

Hay también un amplio acuerdo respecto de los elementos necesarios pa-
ra lograr esas metas. Este acuerdo se ha visto reflejado, en parte, en el desa-
rrollo y la promulgacion de estandares y codigos globalmente aceptados para
mejores practicas en areas que abarcan desde la transparencia en las politicas
fiscales, monetarias y financieras hasta la administracion de la deuda publi-
cay los principios basicos para la supervision bancaria. Las pautas que rigen
estos estandares incluyen la importancia de practicas constantes de libre ac-
ceso a la informacion y del fortalecimiento de la estabilidad desde el nivel
empresarial y sectorial. Lo ultimo se logra alentando un manejo adecuado
del riesgo, balances solidos, y creando sistemas eficientes de disciplina regu-
latoria, legal y de mercado.

Pero el proceso de aprendizaje continua. Por ejemplo, en los Estados
Unidos, las experiencias recientes han sacado a la luz la necesidad de hacer
mas por fortalecer la contabilidad de las empresas y los estandares de libre
acceso a la informacion, en especial, respecto de las garantias y los acuerdos
financieros complejos, como los financiados off-shore o a través de entida-
des de fines especiales.

El Acuerdo de Capital de Basilea

Nuestros esfuerzos recientes dedicados a revisar el Acuerdo de Capital
de Basilea también reflejan un proceso de aprendizaje. Asumimos esta tarea
a fines de la década de 1990 porque nos dimos cuenta de que el Acuerdo de
Basilea original, de 1988 (Basilea I), habia sido superado por los avances en
el sector financiero y en la economia en general. Pese a que Basilea I repre-
sent6 un adelanto importante, la nueva tecnologia, la globalizacion de los
mercados financieros, y los productos y servicios financieros innovadores
han cambiado las formas en que los bancos supervisan y manejan los riesgos
de crédito, los riesgos de mercado y los riesgos operacionales de un modo
que el Acuerdo de 1988 no podia anticipar y que no toma en cuenta.

Para asegurarse de que el nuevo acuerdo (Basilea II) sea flexible, previ-
sor y adecuado a los riesgos y las necesidades de capital de los bancos acti-
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vos internacionalmente en el siglo XXI, el Comité de Basilea ha incorporado
varios objetivos a su funcidn, objetivos que la industria ha adoptado:

* En primer lugar, intentamos desarrollar un marco de trabajo que abar-
case los “tres pilares” necesarios para sustentar un sistema regulatorio
eficaz: la medicion adecuada y los requisitos minimos, la supervision
y la disciplina de mercado.

* En segundo lugar, quisimos alinear mas ajustadamente los requisitos
minimos con los riesgos econémicos subyacentes reales a los que los
bancos se ven expuestos, lo cual deberia permitir la asignacion eficaz
de los recursos de capital.

* En tercer lugar, procuramos alentar a los bancos para que mejoraran
su medicién y manejo del riesgo en el tiempo. Al crear incentivos en
el Nuevo Acuerdo para que los bancos pudiesen reevaluar y perfec-
cionar sus instrumentos constantemente, esperamos que los propios
bancos adopten un punto de vista previsor del riesgo.

Me complace decir que, a través de los esfuerzos del Comité y la coope-
racion y el apoyo de otros supervisores y de la industria, es posible que el
marco propuesto llegue a cumplir todos sus objetivos y que podamos incluir-
los entre los hitos logrados.

Sin embargo, a pesar de que hemos abarcado un amplio territorio en aflos
recientes, los ultimos tramos de las maratones son siempre los mas dificiles
de recorrer. Quisiera volver ahora al estatuto del nuevo acuerdo y de los pun-
tos que aun nos quedan por resolver.

Basilea 1T

Desde la puesta en circulacion del Segundo Documento Consultivo en
enero de 2001, los miembros del Comité de Basilea han trabajado ptblica-
mente en colaboracién con supervisores y bancos, entre otros, para revisar
las propuestas de modo que cubran adecuadamente las necesidades bancarias
modernas. Junto con el sector y el publico, hemos difundido y examinado
miles de paginas de propuestas y estudios. Quisiera compartir con ustedes
los Gltimos avances de nuestros esfuerzos para resolver los retos fundamen-
tales y las inquietudes que han aparecido durante este proceso.

Un tema general que se nos ha planteado es que la mayor sensibilidad de
Basilea II respecto del riesgo reforzara el comportamiento prociclico de los
bancos, lo que llevara al aumento del costo del crédito durante las desacele-
raciones ciclicas. Si bien estamos tomando en cuenta esta inquietud, quisiera
sefalar que ya se espera que los bancos operen por encima de los requisitos
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minimos de capital, administren sus necesidades de capital y evaltien de qué
manera pueden llegar a modificarse sus perfiles de riesgo con el tiempo. En
este sentido, el Comité acord6 recientemente que a los bancos que adopten el
enfoque “ranking interno de evaluacion de riesgo” en relacion con el riesgo
del crédito se les exigira llevar a cabo una verificacion del riesgo del crédito
en condiciones de estrés, lo cual deberia contribuir a impedir el comporta-
miento prociclico.

Otra inquietud que ha surgido sobre Basilea II es su complejidad. Sin
embargo, para que el nuevo acuerdo sea mas sensible al riesgo, es necesario
que implique un grado de complejidad dificil de reducir, paralelo a los cam-
bios en las practicas bancarias y los instrumentos del mercado. En efecto,
parte de esta complejidad surge de la variedad de opciones que proporciona
el nuevo acuerdo para aplicar a la amplia gama de perfiles de riesgo, estrate-
gias y sistemas que mantienen los bancos.

El campo mas especifico de interés ha sido el tratamiento del riesgo ope-
rativo. Pese a que este tltimo no puede ser cuantificado con el mismo grado
de precision que el riesgo de crédito o de mercado, el Comité cree que la in-
troduccion de cargos separados para los riesgos operativos estimulara los es-
fuerzos por encontrar mejores modos de tratarlos. He visto, en esta veta, pro-
gresos alentadores en la medicion del riesgo operativo, a pesar de que
sabemos que la industria no ha optado por metodologias y principios concre-
tos. Por consiguiente, Basilea II permitira una flexibilidad sin precedentes pa-
ra adaptar una gama de enfoques sobre el riesgo operativo. Con ese objetivo,
con el “enfoque avanzado de medicion ”, las instituciones mas sofisticadas
podran experimentar libremente con una gran variedad de metodologias.

El Comité de Basilea espera que cumplamos nuestro objetivo de no ele-
var en el conjunto la capitalizacion que se le exige al sector bancario, aunque
sin duda y oportunamente aumentarian los requisitos de los bancos que se
dedican a negocios de mas alto riesgo, y viceversa.

Para contribuir al logro de estas metas, el Comité presentd su tercer Estu-
dio de Impacto Cuantitativo, el 1° de octubre de 2002, que incluye, a la fe-
cha, 265 bancos de casi 50 paises. Sobre la base de los resultados de este es-
tudio, el Comité pondrd en circulaciéon una propuesta actualizada para
discusion publica en el segundo trimestre de 2003, a lo que seguira la finali-
zacion del nuevo acuerdo en el cuarto trimestre de 2003, y su implementa-
cion a fines de 2006.

A pesar de que aun falta mucho por hacer —lo que incluye la evaluacion
del estado de preparacion de los bancos, la capacitacion del personal super-
visor y el logro de una implementacion coherente entre supervisores—, desde
mi punto de vista, tanto el trayecto como el destino final del nuevo acuerdo
contribuiran de modo sustancial a la creacion de un sistema financiero inter-
nacional mas flexible.
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Resolucion de las crisis financieras internacionales

Lamentablemente, aunque hay mayor consenso respecto de los principios
fundamentales acerca de como promover la flexibilidad ex ante, no hay un
grado comparable de consenso acerca de la mejor manera de enfrentar las cri-
sis financieras internacionales cuando éstas estallan, o de los roles adecuados
de las instituciones publicas y el sector privado para frenar y resolver tales
crisis. A pesar de los considerables esfuerzos tanto en el nivel privado como
en el publico para buscar mejores soluciones, aun no se han hallado formulas
magicas ni terapias preventivas, aunque a veces se propusieron algunas.

Tampoco es probable que exista alguna. La experiencia y un repaso de la
historia muestran que es necesario resistirse al encanto seductor de las gran-
des soluciones. Los casos difieren enormemente con respecto a qué es posi-
ble y conveniente en términos de consecuencias para los intereses de los sec-
tores privado y publico. Ademas, la historia nos ensefla que las nuevas
tendencias en mercados y practicas pronto volveran obsoletas aquellas medi-
das que aparentan armonizar perfectamente con las circunstancias actuales.

El problema

Permitanme explicarles como creo que lograremos avanzar si nos con-
centramos primero en el problema que se nos plantea. Quisiera destacar al-
gunos de los cambios importantes que se han dado en las ultimas dos déca-
das en los modelos y la instrumentaciéon de los flujos de capital hacia el
mundo emergente y en la naturaleza de las crisis, asociadas a estos flujos,
que pueden surgir.

* Primero: es importante tener presente que la constelacion de inverso-
res y la gama de instrumentacion se han ampliado de modo conside-
rable en las ultimas dos décadas. Los inversores de acciones (tanto
directos como en cartera) son ahora la fuente principal de entradas
netas para los paises emergentes, y la mayor parte de la deuda a me-
diano plazo sigue siendo comercializable gracias a un amplio
despliegue de inversores de renta fija, diversificados y bien capitali-
zados.

* Segundo: ha habido cambios igualmente importantes en el destino de
los flujos. Como reflejo del predominio de los flujos privado-a-priva-
do desde 1990, hoy en dia la deuda externa soberana a menudo sélo
representa una parte relativamente pequena de la deuda en los casos
de crisis. Los deudores privados son los que deben la mayor parte de
la deuda, y ésta es emitida localmente.
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» Tercero: los profundos cambios institucionales han alterado radical-
mente el contexto. Los cambios contables, regulatorios, tecnologicos,
comunicacionales y estructurales del mercado han favorecido un en-
torno caracterizado por la contabilizacion de los activos a precio de
mercado y por balances mas liquidos y mas controlados. Los inverso-
res se han concentrado en la performance financiera y en sus respon-
sabilidades fiduciarias hacia sus clientes, en su mayor parte privados,
y accionistas en vez de tomar parte en relaciones estratégicas de largo
plazo con Estados. Hoy en dia esto vale tanto para bancos, que siguen
siendo proveedores importantes de crédito, como para otros provee-
dores de capital.

» Por altimo, el entorno actual entrafa articulaciones nuevas y comple-
jas —entre mercados internos e internacionales, y dentro de los paises
y entre ellos—, que reflejan la internacionalizacion de la banca local,
de las acciones, de la deuda, y de los mercados de monedas, y la ma-
yor complejidad de las estructuras de financiacion.

El nuevo entorno trae consecuencias importantes para los disefiadores de
politicas y para los participantes del mercado por igual. Desde el punto de
vista negativo, las crisis son mas complejas y se extienden mucho mas rapi-
do, y en dimensiones sorprendentes. Las relaciones entre los desarrollos de
mercados variables y a menudo altamente interdependientes son a menudo
criticas en la evolucién de un caso determinado y en sus consecuencias para
otros. De hecho, muchas de las crisis recientes fueron provocadas por pro-
blemas en la banca doméstica, la moneda y los mercados de deuda que lue-
go se expandieron a la cuenta de capital. Asimismo, en el entorno actual, el
miedo a un acontecimiento es el acontecimiento mismo, debido a la tenden-
cia inherente de los mercados a anticipar situaciones y a reaccionar en forma
exagerada.

Pero desde el punto de vista positivo, las recuperaciones financieras pue-
den avanzar con mayor rapidez en el entorno actual, especialmente median-
te respuestas politicas adecuadas de los deudores. En parte, esto refleja el he-
cho de que los participantes de los mercados de hoy en dia generalmente
tienen la capacidad —y muchos no tienen alternativa ante la exigencia de va-
luar los activos a precio de mercado— de asimilar pérdidas y seguir adelante.
En la actualidad, la mayor disponibilidad de capital también amplia las posi-
bilidades de que, aunque algunos inversores se retiren, otros puedan ocupar
su lugar. Pero debemos tener cuidado de que el pozo no sea envenenado con
enfoques torpes, autoritarios o innecesariamente amplios, punto al cual vol-
veré mas adelante.
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Un enfoque basado en el mercado

(Cual es la manera adecuada de abordar este entorno cambiado y cam-
biante? En mi opinion, la soluciéon no esta ni en un acto unico de ingenieria
financiera ni en un convenio entre instituciones crediticias oficiales y acree-
dores privados. Mas bien, es un proceso que incorpora varios elementos.
Fundamentalmente, pienso que nuestro enfoque caso por caso del manejo de
las crisis necesita evolucionar hacia modalidades basadas en el mercado,
adaptativas, pero no obstante estratégicas, creativas y sostenidas en fuertes
principios.

Triunfar en el entorno actual requiere la adaptacion a las particularidades
del caso en cuestion, asi como al contexto financiero y econdémico global, y
exige esforzarse por trabajar, hasta donde sea posible, con la naturaleza de
una situacion dada. El enfoque debe estar basado en el mercado, en parte
porque de eso se trata. Hoy en dia, las consideraciones pertinentes para el
manejo de las crisis se relacionan mas con los mercados y con el problema
de recuperar la confianza en ellos que con los deudores y acreedores indivi-
duales.

En cuanto a las inquietudes sistémicas, éstas se relacionan mas a menudo
con los riesgos de desorganizacion y sobreajustes de mercado que con los
efectos domino causados por el fracaso o el deterioro de instituciones clave.
Asimismo, en el entorno actual, un enfoque basado en el mercado es mas
viable, porque las recuperaciones financieras pueden avanzar con mayor ra-
pidez que en el pasado.

Para ser mas preciso, en mi opinion, pese a la gran importancia que se le
ha dado a las dificultades en la renegociacion con los deudores, las cuestio-
nes verdaderamente espinosas asociadas a las crisis financieras de los merca-
dos emergentes suelen relacionarse con lo siguiente:

* contener las repercusiones sobre el sistema financiero interno, sobre
los consumidores locales y sobre la confianza del inversor;

* minimizar el contagio y los efectos secundarios en otros casos y mer-
cados;

* mantener y restablecer el acceso al mercado, especialmente para los
deudores del sector privado;

» alentar la reforma de politicas de modo tal que una crisis ocurra lo
mas cerca posible del extremo de liquidez del espectro, en lugar del
de solvencia.

Trabajar con la naturaleza de una situacion significa reconocer las reali-
dades y limitaciones inherentes a la estructura del mercado actual y su fun-
cionamiento, y adaptar los enfoques a las especificidades de los casos indivi-
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duales. Esto implica el reconocimiento de que los intentos de imponer solu-
ciones desde afuera son poco realistas y potencialmente contraproducentes.
Exige, en cambio, la identificacién de medios para inducir y alentar los com-
portamientos deseados. También creo que significa evitar desvios del funcio-
namiento normal del mercado siempre que sea posible. Las intervenciones
deben procurar no invalidar o suspender el funcionamiento del mercado, si-
no mas bien orientar los procesos de mercado.

Esto no quiere decir que las suspensiones de pago siempre puedan y de-
ban ser evitadas, o que los rescates cada vez mayores sean deseables o facti-
bles. Quisiera senalar que el New York Fed, en numerosas ocasiones, a lo
largo de varias décadas, se dedico a ayudar a los deudores y acreedores a en-
contrar soluciones mutuamente beneficiosas que implicaron cierto grado de
financiamiento concertado o coordinado.

Pero en esas ocasiones, cuando las interrupciones de pago o el recurso al
financiamiento concertado son verdaderamente inevitables, la experiencia ha
demostrado que los enfoques minimalistas —en los que s6lo algunos pagos
son suspendidos y aplazados, y sélo cuando es absolutamente necesario—
ofrecen por lo general las mejores posibilidades de minimizar los efectos se-
cundarios y de restablecer el acceso al mercado rapidamente.

El eje de un enfoque minimalista basado en el mercado exige una res-
puesta de politica fuerte por parte del pais en crisis. Es posible que los mer-
cados no sean siempre razonables, pero por lo general tienen motivos para
reaccionar desfavorablemente. La mayoria de las veces esos motivos se rela-
cionan con deficiencias institucionales o politicas. En las ultimas dos déca-
das, en todos los casos de graves dificultades en los mercados emergentes,
un elemento esencial para prevenir o minimizar el dafio de una crisis fue que
los disefiadores de politicas dieran muestras de que habian “entendido el
mensaje” sobre la necesidad de reformas y que estaban preparados para
adoptar las medidas adecuadas.

Con respecto a esto, la ventaja comparativa del sector publico internacio-
nal consiste en dirigir la politica econémica y financiera, y promover las
condiciones que faciliten el restablecimiento o la conservacion de créditos
voluntarios y flujos de inversion. El apoyo del FMI debe dar una sefal ine-
quivoca de la confianza de la comunidad internacional en la capacidad de los
paises afectados por las crisis para adoptar las medidas necesarias con el fin
de restablecer la salud econdmica.

Este papel es particularmente importante durante las situaciones de crisis
en gestacion, porque las autoridades de los paises deudores suelen ser muy
lentas para advertir la magnitud total de los desafios politicos que se les
plantean, y el sector privado esta mal preparado para enfrentarlos.
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Una orientacion estratégica

El enfoque caso por caso es sumamente tactico, pero también debe ser
estratégico en su orientacion si pretende tener éxito a largo plazo. Quisiera
destacar varias modalidades en las que el enfoque de caso por caso debe ser
estratégico.

En primer lugar, la estrategia necesita contar con informacién de largo
alcance acerca del caso en cuestion. El énfasis no debe orientarse simple-
mente a “resolver” los problemas, sino en que esa solucion sea util para los
objetivos de la politica econémica. Esta tltima orientacion se concentra, mas
alla de las circunstancias actuales, en el restablecimiento del crecimiento, el
acceso al capital y el funcionamiento normal del mercado, y admite que las
renegociaciones de deuda son s6lo uno de los varios medios para ese fin, y
no un fin en si mismo.

No debemos olvidar que una crisis no termina cuando se detienen las sa-
lidas de capital y los precios dejan de caer. Las economias emergentes de-
penden del acceso sostenido y predecible a los mercados internacionales de
capital y al crédito bancario, y la recuperacion econémica y el restableci-
miento del crecimiento dependen de la restauracion de la confianza, de mo-
do que sea posible obtener el financiamiento necesario, mas alla de los prés-
tamos de emergencia.

En segundo lugar, nosotros, en el sector publico, quedariamos satisfechos
con maximizar la complementariedad entre los esfuerzos para prevenir las
crisis y los esfuerzos para contenerlas y resolverlas cuando éstas surgen. El
consenso en politicas preventivas sanas incluye preceptos que limitan el gra-
do de participacion de los sectores publicos en la economia doméstica y que
alientan a los deudores, publicos y privados, a que adopten las mejores prac-
ticas en la administracion de su liquidez, moneda extranjera y riesgo crediti-
cio. En efecto, como ya comenté, ésta es la esencia de lo que tratamos de ha-
cer segun el Acuerdo de Capital corregido. Ademas, se esta alentando a los
paises a reforzar sus regimenes legales y regulatorios para la resolucion de la
insolvencia con el fin de enfrentar con mayor efectividad los casos en los
cuales los deudores y prestamistas del sector privado se equivocan.

El avance en estos campos, aunque s6lo sea incremental, tendra conse-
cuencias importantes sobre aquello que sera posible y necesario en el futuro.
Por ejemplo, tener balances bancarios y corporativos mas solidos, con
menor endeudamiento, amplia el espectro de utilizacion de los ajustes de las
tasas de interés y de los precios de los activos como dispositivos estabiliza-
dores. Una mejor administracion de la liquidez en los niveles micro y macro
—vencimientos a plazos mas largos, y mayor cobertura de las reservas y el
financiamiento de apoyo— crearan margenes para soportar los shocks finan-
cieros. Y regimenes de insolvencia mas eficaces posibilitarian una solucion
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descentralizada, en especial, en los casos en que esté mejor controlado el es-
trés sistémico.

La necesidad de creatividad

El enfoque del manejo y la resolucion de la crisis también debe ser creati-
vo. En parte, es posible lograrlo si se confia todo lo posible en los esfuerzos
de los deudores y de los acreedores privados por resolver la situacion por su
cuenta. La impresion en algunos circulos de que los acreedores privados no
estan interesados en resolver los problemas de pagos con rapidez es erronea,
y entra en contradiccion con las experiencias recientes. Al menos, los inver-
sores estan interesados en restituir la liquidez a los instrumentos de deuda con
el fin de avanzar hacia nuevas oportunidades. También se abren campos para
explorar con creatividad mecanismos de mercado que incentiven la participa-
cion privada y expandan el impacto de los fondos del sector ptblico.

Las diferentes experiencias desde fines de los afios ochenta con recom-
pras, garantias parciales y canjes de deuda nos dan algunas pistas de como el
despliegue focalizado de los fondos publicos puede estimular tendencias en
direcciones compatibles con las metas de las politicas publicas. Tal creativi-
dad es fundamental para desechar las opciones desagradables y rigidas, que
ocasionan ya sea rescates masivos o dramaticos defaults.

La importancia de un enfoque basado en principios fuertes

Finalmente, un enfoque exitoso caso por caso basado en el mercado tam-
bién tiene que tener por base principios fuertes. En mi opinion la esencia de
un enfoque caso por caso eficaz radica en el desarrollo de planes viables que
vinculen principios amplios, generalmente aceptables, a los pormenores de
una situacion dada.

Para lograrlo, se requiere una articulacion mas clara y transparente de los
objetivos del sector puiblico. Se necesita mayor énfasis y claridad en los pro-
positos y limites de la intervencidn publica, y la medida en que esos intere-
ses justifican los diferentes grados, modos y temporalidades de participacion
del sector publico y privado, segun el pais y las circunstancias. Asi, todas las
partes estaran en mejor posicion para comprender la situacion actual y las
posibles reacciones de la comunidad internacional ante futuras tensiones.

Hay, por supuesto, otros puntos de vista. Se ha sugerido, en particular,
que el recurso temprano a suspensiones generales del servicio de la deuda,
quizas ampliado o reforzado por controles de capitales, incrementaria la
capacidad de manejo y prediccion de las crisis. Mi interpretacion de los an-



FOMENTO DE LA SOLIDEZ FINANCIERA 151

tecedentes me indica que tratar de contrarrestar preventivamente los proce-
sos de mercado seria contraproducente.

El deseo de certidumbre y control que se oculta en apariencia en pro-
puestas como ésta es comprensible, puesto que parecen prometer la posibili-
dad de menor uso de dinero publico y, a primera vista, suponen menor ries-
go de que los acreedores sean rescatados por sus malas decisiones de crédito.
Sin embargo el control y la capacidad de manejo que derivarian de ello pue-
den ser mas aparentes que reales.

En primer lugar, lo mas factible es que la percepcion de una disposicion
para cerrar la puerta preventivamente lance a los inversores hacia las salidas
lo mas rapidamente posible. Como resultado de ello, muchas crisis evitables
pronto se convertirian en inevitables. Y el problema del contagio, por el cual
las dificultades de un caso se trasladan a otros, seguramente se agravaria.

Es mas, la percepcion de un debilitamiento del compromiso de la comu-
nidad internacional con los enfoques voluntarios y orientados al mercado y
de su apoyo al cumplimiento de compromisos contractuales generaria proba-
blemente una profunda desconfianza, y haria mas dificil promover la coope-
racion entre los deudores y los acreedores para finalmente resolver las crisis.

Una utilizacion demasiado rapida de las suspensiones de pago también
amenaza con desalentar justamente los tipos de flujo que deseamos fomen-
tar, es decir, vencimientos de plazos mas largos, con mejores caracteristicas
de riesgo compartido, tales como bonos a largo plazo y acciones. En una cri-
sis, el capital especulativo es el que se va primero, por definicion. Parece
contraproducente pretender penalizar a quienes se quedan.

Por ultimo, en mi opinidn, los intentos preventivos de “congelar merca-
dos” también socavan la disciplina de las autoridades locales, asi como su
responsabilidad. Los incrementos y las disminuciones de los flujos financie-
ros —y las fluctuaciones en las cotizaciones que naturalmente acompaiian las
tendencias positivas o negativas en politicas y performances econémicas y
financieras— son un reflejo del desarrollo de desequilibrios y actian como un
freno normal en ellos. Pero una declaracion de control por parte de la comu-
nidad internacional amenaza con desviar la atencion de las politicas que de-
ben adoptar las autoridades locales. Como resultado de ello, la negacion y la
demora, factores agravantes en casi toda crisis, bien pueden continuar y exa-
cerbarse. Y entonces, en términos practicos, si se detienen los procesos de
mercado, como y cuando empieza la actividad otra vez, especialmente si las
politicas correctivas necesarias aiin no se han implementado de modo con-
vincente y transparente?

Creo que la disposicion de “talle-unico-para-todos”, inherente al enfoque
preventivo, amenaza con agravar las situaciones mas de lo necesario. Lo uni-
co que me parece predecible desde este enfoque es que se perjudicaria glo-
balmente el acceso al mercado. Asi como los rescates llevan a tomar dema-
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siados riesgos, los esfuerzos para instrumentar rescates preventivos pueden
llevar a tomar muy pocos.

Conclusion

Tras las propuestas que he presentado subyace la firme creencia en que el
éxito de nuestros enfoques del manejo de las crisis debe ser considerado y
evaluado desde un punto de vista amplio. Desde luego, esta el tema de la efi-
cacia en contener la crisis en cuestion, y el equilibrio entre esto y los costos,
reales o potenciales, para el sector publico. Pero también debemos tener pre-
sentes las consecuencias para el funcionamiento del sistema financiero glo-
bal en el corto y el mediano plazo. Esto exige la consideracion de las posibi-
lidades para restablecer el normal funcionamiento del mercado y su acceso,
y la creacidn de incentivos apropiados.

Cuando surgen las dificultades, queda como siempre el reto de estimular
y trabajar con paises que estén preparados y capacitados para implementar
acciones correctivas fuertes y encontrar las soluciones financieras mas ade-
cuadas tanto para el caso especifico como para el funcionamiento mas am-
plio del sistema financiero global. Un enfoque flexible, caso por caso, basa-
do en el mercado, representa la mejor apuesta —la inica opcion realista— para
alcanzar esos objetivos mientras enfrentamos un futuro lleno de desafios.



CAPITULO 12

Estabilidad bancaria y estandares
de capital de Basilea

L. JAcoBO RODRIGUEZ"

Al abordar la estabilidad bancaria y el Acuerdo de Basilea, en lugar de
preguntarnos si el Comité de Basilea ha acertado hasta en el menor detalle
del nuevo Acuerdo —una tarea que puede afectar muchisimo la rentabilidad
de los bancos—, es mas apropiado para nuestros propositos concentrarnos en
preguntas mas generales y quizd fundamentales.! ;Cuéanto éxito ha obtenido
el Acuerdo Basico de Basilea en el logro de sus metas establecidas? ;Cuan-
to éxito obtendra Basilea II en el logro de esas metas? ;Son convenientes
esas metas? Y quiza la pregunta mas importante de todas: ;es necesario o
conveniente el Acuerdo de Basilea —es decir, la armonizacion internacional
de los estandares de capital— para alcanzar un sistema financiero estable?

Antecedentes teoricos e historicos

En 1988, el Comité de Supervision Bancaria de Basilea finalizo el Acuer-
do de Capital de Basilea después de varios afios de deliberaciones posteriores
a los defaults soberanos de América latina de 1982. El Acuerdo de Basilea se
establecio con dos objetivos fundamentales: fortalecer la solidez y la estabili-
dad del sistema bancario internacional y obtener “un alto grado de coherencia
en su aplicacion a bancos en diferentes paises, con la finalidad de disminuir
las causas de desigualdad entre bancos internacionales” (Basel Committee on
Banking Supervision, 1988). Con ese proposito, el acuerdo exige que los ban-
cos cubran un coeficiente minimo de capital que debe ser igual a por lo me-
nos el 8 por ciento del total de los activos considerados de riesgo.

* L. Jacobo Rodriguez es analista de servicios financieros en el Cato Institute.
1. Para un tratamiento mas extenso del Acuerdo de Basilea, véase Rodriguez (2002).
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El Comité de Supervision Bancaria de Basilea se concentro en los estan-
dares de capital por dos motivos: primero, porque el Congreso dio instruc-
ciones a los reguladores bancarios para que trabajaran con sus pares de otros
paises con el fin de asegurar que los bancos tuvieran bases adecuadas de ca-
pital (Kapstein, 1991; Oatley y Nabors, 1998); segundo, porque el capital
sirve como un amortiguador que protege los depositos bancarios —o el fondo
de garantias de depositos—, en caso de pérdidas en sus activos.

JSon especiales los bancos?

Tradicionalmente, los bancos y otros proveedores de servicios financieros
han sido objeto de mayores regulaciones gubernamentales que otros sectores
de la economia. Historicamente, la regulacion de bancos adquiere la forma de
restricciones de ingreso al mercado, limites en sus actividades, restricciones
geograficas, requisitos de reserva y requisitos de capital (Benston, 1998: 18,
27-85; Kroszner, 1998: 421; Kane, 1997; Goodhart et al., 1998; cap. 9). Hoy
en dia, la mayor parte de las regulaciones se basa fundamentalmente en la
proteccion del consumidor o en consideraciones de seguridad y solidez.

El economista Randall S. Kroszner de la Universidad de Chicago, entre
otros, sostiene que la razon principal para la regulacion gubernamental de las
instituciones financieras ha sido el financiamiento de guerras (Kroszner,
1998: 419). Pero también ha habido una larga tradicion entre los economis-
tas desde Adam Smith, al menos, que sostiene que los bancos son diferentes
de cualquier otra entidad por la naturaleza misma de sus actividades, y que
por ello se justifica cierto tipo de regulacion y supervision.

Sin duda, Smith se referia a la inestabilidad inherente de los bancos que
operan en un sistema de reserva fraccionario, que, de ser verdadero, merece
esa regulacion (Smith [1776] 1937: 285, 308). Los bancos son intermedia-
rios financieros que toman depositos que pueden utilizar luego para hacer
préstamos y para invertir en valores comercializables y otros activos finan-
cieros. En ese proceso, para el sistema en su totalidad, se da una expansion
multiple en la oferta monetaria. Debido a que los pasivos de los bancos (es
decir, los depositos que ingresan) tienen valor fijo y son pagaderos a la vista,
en tanto que los activos bancarios (es decir, los préstamos que se otorgan y
los titulos en los que se invierte) tienen valores variables y no son cobrables
a la vista, se ha creido por lo general que los bancos son propensos a quie-
bras y corridas —los retiros repentinos de fondos por un gran niimero de de-
positantes que desconfian del banco—. A su vez, esto podria afectar negativa-
mente a instituciones solventes por efecto de contagio, lo que puede dafiar la
totalidad del sistema financiero. Esta es la justificacion principal del sector
bancario actual.
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Corridas bancarias y garantia federal de depositos

Un sistema de reservas bancarias fraccionarias, en el que los bancos pres-
tan todos o parte de sus pasivos depositados, es teoéricamente fragil y propenso
a corridas si los depositantes tienen informacion incompleta de las actividades
del banco y de su salud financiera (es decir, si los depositantes no tienen con-
fianza en la seguridad de sus depositos o en la capacidad del banco para devol-
ver esos depoOsitos a la vista).2 Ademas, la corrida en un banco particular po-
dria generar, tedricamente, un efecto desestabilizador en otros bancos.

Sin embargo, tradicionalmente el sector privado ha sido bastante habil en
el tratamiento de esta fragilidad y, antes de la garantia de depdsitos auspicia-
da por el gobierno, tom¢ varias medidas para afrontarla. En primer lugar, los
bancos les mostrarian sus niveles de capital a sus inversores y depositantes
para tranquilizarlos acerca de la seguridad de sus inversiones y depositos. De
hecho, como dice el economista George Benston (1998: 39) de la Universi-
dad Emory: “Los bancos solian anunciar de modo destacado [en los diarios y
en sus sucursales] el total de su capital y superavit”. Vale la pena observar
que esos niveles solian ser considerablemente mas altos que los actuales.’ En
segundo lugar, los inversores y los depositantes solian controlar las activida-
des de los bancos y exigir tasas mas altas de rendimiento en sus inversiones
o tasas mas altas de interés en sus depdsitos si consideraban que sus bancos
estaban haciendo inversiones demasiado arriesgadas. En tercer lugar, antes
de la garantia de depositos auspiciada por el gobierno, los bancos creaban
clubes privados y cadmaras de compensacion para ayudarse mutuamente. La
posibilidad de asociarse a esas instituciones quedaba restringida a los bancos
que cumplian con ciertos requisitos en los niveles de capital, actividades del
banco y perfiles de riesgo (Timberlake, 1993: cap. 14). En cuarto lugar, los
bancos incluian “clausulas de opcion™ en sus contratos que les permitian sus-
pender pagos durante un periodo especifico a cambio de una tasa de interés

2. Douglas Diamond y Philip Dybvig (1983) han sostenido que es probable que los
depositantes causen corridas bancarias cuando tienen informacion defectuosa sobre la sol-
vencia de los bancos. Si los depositantes creen que sus bancos pueden quebrar, causaran
una corrida y produciran realmente la quiebra del banco. La quiebra de un banco puede
generar las quiebras de otros bancos y causar, por lo tanto, panico bancario. En el modelo
Diamond-Dybvig, la informacion defectuosa crea costos a terceros y asi justifica cierto ti-
po de garantia (auspiciada por el gobierno) de los depositos. Para una critica de este mo-
delo, véanse White (1999: cap. 6) y Dowd (2001: cap. 3).

3. Como sefiala el economista George Kaufman (1988: 17): “La sola amenaza de una
corrida servia como poderosa fuente de disciplina del mercado. A comienzos del siglo
XX, los coeficientes de capital en los bancos se acercaban al 25 por ciento y eran efecti-
vamente mas altos, puesto que los accionistas de los bancos nacionales y algunos bancos
estaduales estaban sujetos a doble responsabilidad hasta el valor par inicial de las accio-
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mas alta en la deuda cuyos pagos habian sido suspendidos. Esas clausulas,
utilizadas ampliamente durante el periodo de banca libre en la Escocia del si-
glo XVIII, surtian el efecto de detener las corridas causadas por el panico y
proporcionaban a los bancos un respiro para poder reorganizar sus activos
sin tener que malvenderlos. Por ultimo, los tenedores de deuda bancaria fir-
maban a menudo convenios con los bancos, convenios que restringian las ac-
tividades e inversiones en las que podian participar los bancos.

La disciplina de mercado llevada a cabo por los depositantes y accionis-
tas funcionaba bien para la prevencion de corridas, y cuando éstas ocurrian,
evitaban que se extendieran a otros bancos. Las quiebras de bancos en los
Estados Unidos fueron menores en promedio entre el fin de la Guerra Civil y
el fin de la Primera Guerra Mundial que las de las entidades no financieras.
Ademas, los bancos que quebraban ya eran insolventes antes de la corrida y
no quebraban por causa de ésta. Con respecto a esto, la existencia de corri-
das en bancos insolventes surte un efecto saludable en la economia, al elimi-
nar del sistema financiero entidades que tienden a involucrarse en préstamos
de riesgo en un intento por recuperar la solvencia, intento que podria llegar a
tener externalidades negativas en otros participantes del mercado. Incluso
durante la Gran Depresion, los depositantes podian distinguir entre los ban-
cos que tenian problemas de liquidez pero que eran solventes (es decir, ban-
cos cuyo patrimonio neto era mayor que cero pero que no podian vender sus
activos a tiempo para pagar sus deudas) y bancos insolventes (es decir, ban-
cos cuyo patrimonio neto era negativo) (véase Calomiris y Mason, 1997).

Sin embargo, la gran cantidad de quiebras bancarias durante los afios
1920, y en especial entre 1929 y 1933, condujo a la separacién de la activi-
dad bancaria segun las lineas de productos y al establecimiento de la Corpo-
racion Federal de Seguros de Depositos (FDIC, segun sus siglas en inglés),
después de la sancion de la Ley de Bancos (Glass-Steagall) de 1933 (Ban-
king [Glass-Steagall] Act).* El seguro federal de depositos fue establecido
con tres objetivos en mente: restituir la confianza en el sistema bancario,
especialmente entre los pequefios depositantes, proteger el sistema de pagos,
y proteger las restricciones a la apertura de sucursales.®> La creacion de la

4. Las quiebras bancarias en la década de 1920 tuvieron un promedio de mas de 500
por afo. Sin embargo, la mayoria de esos bancos tenia tres caracteristicas en comun: 1)
eran bancos unitarios, o sea, bancos con una sola agencia; 2) estaban ubicados en estados
agricolas y sujetos a la economia local, y 3) estaban ubicados en estados con sistemas de
seguro de depositos financiados por los contribuyentes. Entre 1929 y 1933 la cantidad de
bancos en los Estados Unidos se contrajo a un tercio y las crisis bancarias fueron tan seve-
ras que condujeron al Feriado de la Banca Nacional —los bancos cerraron durante una se-
mana— en marzo de 1933 (Friedman y Schwartz, 1963).

5. Eugene White (1997) muestra como la legislacion del seguro de depositos fue apro-
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FDIC ha tenido tres efectos: 1) los depositantes y los accionistas ya no tie-
nen incentivos para supervisar la actividades de sus bancos: 2) las corridas
bancarias son esporadicas, aunque nunca habian sido un problema para la es-
tabilidad del sistema financiero; y 3) al cobrar una prima fija, la FDIC ha
creado el problema tradicional del riesgo moral, porque subvenciona a los
bancos que asumen riesgos mds altos.¢

JLa garantia de depositos justifica la regulacion internacional?

La garantia de depdsitos auspiciado por el gobierno no justifica la crea-
cion de estandares de capital internacionales, a no ser que haya contagio en-
tre paises. Pero esto ya no ocurre en un mundo de bancos centrales y moneda
fiduciaria, el mundo en el que vivimos hoy. Los bancos centrales pueden
bombear liquidez en el sistema bancario interno y de ese modo aislarlo de
los shocks externos.

Un enfoque de la estabilidad financiera global que permita el libre ingre-
so de las sucursales de propiedad extranjera, estandares nacionales y regu-
lacion territorial seria mucho mejor que un estandar de capital internacional
que impida la competencia regulatoria entre paises. Si la sucursal extranjera
de un banco japonés quisiera operar en los Estados Unidos, podria hacerlo li-
bremente mientras se rigiera por las normas y regulaciones que se aplican a
todos los bancos, nacionales y extranjeros, en los Estados Unidos. Con ex-
cepcidn del sector bancario, esa costumbre ha sido el modus operandi de los
negocios transnacionales. El Acuerdo de Basilea, por desgracia, impuls6 la
regulacion bancaria en sentido contrario.

Basilea [

El Acuerdo de Basilea original (Basilea I) fue la respuesta equivocada a
un problema real —el conflicto entre sistemas de garantia de depositos y la

bada fundamentalmente para proteger la posicion de los bancos unitarios —que en su ma-
yoria eran pequefios y estaban ubicados en las zonas rurales— frente a la de los bancos mas
grandes con sucursales, mas diversificados y ubicados en gran parte en las zonas urbanas.

6. La Ley de Mejora de la Corporacion Federal de Seguros de Depositos de 1991 (Fe-
deral Deposit Insurance Corporation Improvement Act), que permite que las primas se
ajusten al riesgo supuso hasta cierto punto un adelanto en cuanto a mitigar el riesgo moral
de contar con un sistema de seguros de depositos financiado por los contribuyentes. Para
una evaluacion de esta ley y las reformas al sistema de seguros de depoésitos actualmente
en revision en el Congreso de los Estados Unidos, véase Kaufman (2002).
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regulacion nacional de estandares de capital— y probablemente haya hecho
menos —y no mas— estable el sistema financiero global. Tampoco ha nivela-
do el campo de juego. Desde la década de 1970, ha habido mas de cien epi-
sodios de crisis sistémicas bancarias en noventa y tres paises, con gran incre-
mento de la frecuencia y la severidad de las crisis en los tltimos quince afios
(World Bank, 2001: 75).

En la medida en que ha contribuido a esas crisis, Basilea I result6 un pro-
yecto con consecuencias no planeadas muy caras. En primer lugar, entre las
deficiencias del Acuerdo, hay que incluir el uso de categorias arbitrarias de
riesgo y ponderadores arbitrarios que no guardan relacion alguna con las ta-
sas de default, que suponen incorrectamente que todos los activos dentro de
una categoria corren los mismos riesgos, o que un tipo de activo es, por
ejemplo, ciento por ciento mas riesgoso que otro. En segundo lugar, la meto-
dologia de evaluacion de riesgo es defectuosa por cuanto supone que el ries-
go total de una cartera es igual a la suma de los riesgos de los activos indivi-
duales en la cartera. No se toman en cuenta los efectos de cartera que pueden
reducir muchisimo el riesgo total de una cartera o su tamafio, lo que puede
influir enormemente en su perfil de riesgo total. En tercer lugar, el acuerdo
otorga tratamiento preferencial a los titulos publicos. Esto significa que los
bancos no necesitan retener capital contra la tenencia de estos titulos, si son
emitidos por paises de la OCDE, o menos capital que contra préstamos a
deudores corporativos, si son emitidos por paises que no pertenecen a la OC-
DE. Pero como muestran los defaults soberanos de Rusia en el verano de
1998 y de la Argentina a principios de 2002, la deuda gubernamental no esta
libre de riesgos de inversion. Tampoco el préstamo a muchos paises en desa-
rrollo es mas confiable que un préstamo a una compaiiia de primer nivel
(“Blue Chip”). Por ultimo, la existencia de categorias de riesgo que crean di-
vergencias entre los riesgos econdémicos y las medidas de regulacion al capi-
tal ha conducido a un amplio arbitraje en los requisitos de capital minimo, es
decir, la toma de mayores riesgos econdmicos sin un aumento de requisitos
de capital minimo.

En suma, Basilea I, ya aprobado por mas de cien paises, no ha podido al-
canzar su meta principal y ha vuelto menos —y no mas— estable el sistema fi-
nanciero internacional. En efecto, es bien sabido que asignar un ponderador de
20 por ciento a un préstamo interbancario de corto plazo (en comparacion con
el 100 por ciento que implican los préstamos a la mayoria de las instituciones
no bancarias) condujo a un aumento en los préstamos a los bancos asiaticos, lo
cual, a su vez, contribuyo a la crisis asiatica de 1997-1998. El 60 por ciento de
los US$ 380 mil millones en préstamos bancarios internacionales a bancos
asiaticos a fines de 1997 vencian al afio o antes (Minton-Beddoes, 1999: 11).

Basilea I no logré establecer un campo de juego nivelado porque se ocu-
po solo de los estandares de capital minimo y no de otros factores de dife-
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renciacion, tales como sistemas legales y de contabilidad y, mas importante
aun, la dimension de la red de seguridad gubernamental explicita (o implici-
ta) entre bancos.

Por estos motivos, el Comité de Basilea sigue trabajando para crear un
nuevo acuerdo “con el fin de alinear mas ajustadamente los requisitos de ca-
pital minimo con los riesgos implicitos y proporcionar a los bancos y sus su-
pervisores varias opciones para la evaluacion de la “adecuacion del capital”.
El resultado es Basilea II, un trabajo atin no terminado que se espera que con-
cluya a fines de 2003 y quede implementado en su totalidad a fines de 2006.7

Basilea 1T

Basilea II se sostiene en tres columnas que se refuerzan mutuamente: re-
quisitos de capital, supervision y disciplina de mercado. Los requisitos de
capital de riesgo, sin embargo, siguen siendo el punto central. En especial,
Basilea II agregara una nueva carga para el riesgo operativo y permitird que
algunos bancos utilicen sus modelos internos de medicion de riesgo para de-
terminar los costos de capital. De acuerdo con el enfoque avanzado del
Ranking Interno de Evaluacion de Riesgo (IRB, seglin sus siglas en inglés),
los bancos proporcionan sus estimaciones de la probabilidad de default, ex-
posicion al default, pérdida por default, y vencimientos para establecer el
ponderador de riesgo asociado a un activo en particular. Esa opcion, sin em-
bargo, podria convertirse en una pesadilla regulatoria, incluso en paises in-
dustrializados, por tres razones al menos. En primer lugar, a pesar de que los
bancos estan en mejor posicion que los reguladores para medir su exposicion
al riesgo, darles esa opcion les plantea obvios conflictos de intereses cuando
el gobierno actia como ultimo garante de los depodsitos. En esas condiciones
(los administradores de bancos subestimaran a sabiendas o no el riesgo de
sus activos para bajar sus requisitos regulatorios de capital? ;O usaran los
bancos uno de los enfoques IRB y, al descubrir que sus requisitos de capital
son significativamente mas altos con ese enfoque que con el enfoque estan-
darizado, como reveld uno de los estudios cuantitativos llevados a cabo por
el Comité de Supervision Bancaria de Basilea, retornaran a este tltimo por-
que de este modo bajaran sus requisitos de capital? Sin duda tendran incen-

7. El primer informe de Basilea II se dio a conocer a mediados de 1999 y constaba de
sesenta y dos paginas. Un segundo conjunto de medidas apareci6 en enero de 2001. Este
conjunto de medidas tenia mas de 500 paginas, de pasmosa complejidad. Una nueva ver-
sion del conjunto de medidas de enero de 2001 aparecid en abril de 2003. Pese a que ha si-
do reducido de modo sustancial, todavia es un documento extremadamente complejo (véa-
se Basel Committee on Banking Supervision, 1999, 2001a y 2003).
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tivos para hacerlo. Finalmente, ;cuanto les va a costar la implementacion de
los sistemas necesarios para utilizar los enfoques IRB, no s6lo a los bancos
sino también a los reguladores que tendran que determinar si los sistemas
son apropiados o no? ;Y los beneficios, en términos de requisitos de capital
mas bajos, desde la perspectiva bancaria, y un sistema financiero mas esta-
ble, desde la perspectiva de los reguladores (y contribuyentes), justificaran
los costos? Los resultados preliminares no son muy optimistas.

Cuando anunciaron en febrero de 2003 que sélo los diez bancos mas
grandes de los Estados Unidos seran regulados por Basilea II y que se les
exigira que utilicen el enfoque IRB avanzado para medir sus requisitos de
capital, y el Enfoque de Medicion Avanzado (AMA, segun sus siglas en in-
glés) para medir las exigencias de capital por riesgos operativos, los regula-
dores de los bancos de los Estados Unidos hicieron un esfuerzo por abordar
algunos de estos puntos. El resto de las instituciones bancarias seguira con la
cobertura de Basilea I y de las regulaciones bancarias vigentes de los Esta-
dos Unidos (Ferguson, 2003). Al hacer esto, sin embargo, da la impresion de
que los reguladores hubiesen aceptado algunas de las criticas dirigidas a Ba-
silea II —por ejemplo, que los beneficios para la mayoria de las instituciones
bancarias no superan los costos de cumplir con las exigencias de un nuevo
marco regulador mas complejo que el actual.

Subsiste el tema de la complejidad. William McDonough, ex presidente
del Banco de la Reserva Federal de Nueva York y hasta hace poco director
del Comité de Supervision Bancaria de Basilea, ha caracterizado la comple-
jidad de Basilea II como un reflejo natural del avance y las innovaciones en
el mercado financiero, y de la necesidad de un marco mas sensibilizado al
riesgo (McDonough, 2000: 8). Sin duda, el mercado financiero es mucho
mas complejo de lo que era hace quince afios, cuando se elaboré Basilea I, y
las organizaciones bancarias también son mas complejas en sus actividades
y en los modos en que manejan sus riesgos. No obstante, esto no justifica
que las regulaciones bajo las cuales operan esas grandes y complejas organi-
zaciones bancarias sean igualmente complejas.

Ademas, el enfoque demasiado prescriptivo de Basilea II podria llegar a
suprimir innovaciones generadas en el mercado para el manejo del riesgo,
que estan atin en sus primeras etapas de desarrollo. Esta es una inquietud que
han expresado tanto el ex gobernador Laurence Meyer, de la Federal Reser-
ve Board, quien es un gran defensor de Basilea II, y el Comptroller of the
Currency, John Hawke Jr. (Meyer, 2001; Hawke Jr., 2002, 2003).

En relacion con los riesgos operativos —otro asunto espinoso que aun no
ha sido resuelto—, tiene mas sentido abordar el riesgo operativo bajo Pilar 11
del nuevo marco, Supervision, que bajo Pilar I, Estandares de Capital Mini-
mo. Los acontecimientos para los cuales serian necesarios requisitos especia-
les de capital por los riesgos operativos (por ejemplo, un intermediario bui-
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tre fuera de control) tienen muy pocas probabilidades de ocurrir, pero un alto
costo si ocurrieran. Por lo tanto, una exigencia de capital, sin importar lo alta
que sea, puede ser insuficiente para cubrir las pérdidas que resultasen de
esos acontecimientos. Por lo demas, hacer un calculo razonable de la proba-
bilidad de que tal acontecimiento ocurra y de las posibles pérdidas que so-
brevendrian, es muy dificil, si no imposible. Los acontecimientos de meno-
res costos y de mayores probabilidades tienden a estar cubiertos con reservas
para pérdidas generales, porque esas pérdidas son usualmente pequefias. En
este caso, establecer una exigencia de capital aparte para el riesgo operativo
podria crear algunas distorsiones.

Basilea II también es una propuesta muy vaga que otorga a los regulado-
res nacionales un gran control, en especial con respecto a la validacion de los
sistemas internos de los bancos y los accesos necesarios a la informacion pa-
ra usar esos sistemas a fin de determinar las exigencias de capital. Esta va-
guedad crea incertidumbre tanto entre los participantes del mercado como
entre los reguladores, lo que por cierto no contribuye a la estabilidad finan-
ciera. Por otra parte, les facilitaria a los reguladores la tolerancia regulatoria
y los inclinaria a la corrupcion.

Finalmente, cuando juntemos todas las piezas, ;funcionara bien la nueva
propuesta? Nadie lo sabe y los que estan a cargo del proceso probablemente
no quieran pensar en la posibilidad de que no funcione muy bien.

JHay una manera mejor?

Las regulaciones bancarias se han vuelto muy parecidas a los principios
contables en los Estados Unidos: complejos, oscuros y con gran cantidad de
normas hechas para satisfacer a todos los electorados. Asimismo, el proceso
por el cual se adoptan esas normas se ha vuelto cada vez mas pesado, largo y
politizado. Un sistema que depende mas de la competencia entre regimenes
regulatorios nacionales diferentes que de la armonizacion de esos regimenes,
probablemente produzca mayor estabilidad y solidez, y sea mas justo que el
enfoque actual.

Una vez que parta el tren de Basilea, sin embargo, sera muy dificil desca-
rrilarlo, lo cual puede llegar a ser necesario si no funciona bien. Los regime-
nes regulatorios nacionales pueden ser tomados como experimentos que nos
permitan determinar a un costo mucho menor qué funciona y qué no. En ese
sentido, la competencia es, como nos lo recordé F. A. Hayek (1978), un
“procedimiento de descubrimiento”. Asi, en el nivel nacional, la tendencia
deberia llevar a la simplicidad regulatoria, porque los reguladores probable-
mente no podran seguirles el paso a las innovaciones en los mercados finan-
cieros. Si es necesario que haya requisitos minimos de capital, obligatorios
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por la existencia de sistemas de garantias de deposito auspiciados por el go-
bierno, una simple norma de apalancamiento de capital, sin ponderador de
riesgo seria suficiente, en especial si se contase con un sistema de interven-
cion temprana, que reduciria la tolerancia regulatoria, y si hubiera mayor én-
fasis en la disciplina de mercado a través de exigir un minimo de deuda su-
bordinada y de acceso a la informacion.

La razén fundamental para requerir un minimo de deuda subordinada es
clara. La deuda subordinada —es decir, deuda no garantizada, secundaria res-
pecto de todos los otros acreedores— es uno de los mecanismos mas efectivos
de mercado para transmitir informacion sobre el perfil de riesgo del banco.
El economista Charles Calomiris, de la Universidad de Columbia, destacado
defensor del requisito de un minimo de deuda subordinada y miembro del
Shadow Financial Regulatory Committee, ha resumido muy bien los benefi-
cios del requisito de la deuda subordinada:

El aspecto mas atractivo de la confianza en los requisitos de deuda subordina-
da minima es que éstos colocan las cargas primarias “regulatorias” y “de super-
vision” en los participantes sofisticados del mercado, donde su propio dinero esta
en juego. Los reguladores y supervisores gubernamentales no estan capacitados
ni cuentan con los incentivos suficientes para supervisar continuamente y contro-
lar el estado de los bancos (Calomiris, 1997: 26).8

En efecto, un requisito de deuda subordinada minima alinearia los intereses
de los tenedores de deuda subordinada con los de los fondos de garantia de de-
posito (por lo tanto, los de los contribuyentes), porque no obtienen ganancias
de las inversiones de riesgo del banco si esas inversiones resultan rentables,
pero estan expuestos a perder su dinero si esas inversiones no son rentables.
Asi, los tenedores de deuda subordinada estarian altamente incentivados para
supervisar muy de cerca las actividades del banco. Al mismo tiempo, los ren-
dimientos de la deuda subordinada proporcionan la evaluacion del mercado de
los riesgos asumidos por los bancos. En verdad, el interés pagado sobre la deu-
da subordinada sirve como un prima de garantia ajustada al riesgo y determi-
nada por el mercado. Los reguladores podrian, pues, limitar el rendimiento pa-
gado sobre la deuda subordinada, lo que reduciria efectivamente los riesgos
que asumen los bancos, tal como los mide el mercado y no los reguladores.

8. Hay numerosos estudios sobre deuda subordinada. Por ejemplo, Board of Gover-
nors of the Federal Reserve System (1999); Shadow Financial Regulatory Committee
(2002); Evanoff y Wall (2000), y Board of Governors of the Federal Reserve System y
United States Department of the Treasury (2000). Los dos ultimos contienen un detalle
exhaustivo de las propuestas de deuda subordinada, asi como los estudios empiricos sobre
la efectividad de la disciplina de mercado, tal como es realizada por la deuda subordinada.
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Conclusion

Si Basilea II no funciona, cuando vuelvan a reunirse para planificar Basi-
lea 111, los reguladores bancarios deberian poner mayor énfasis en la discipli-
na del mercado, la innovacion y la competencia entre sistemas regulatorios.
Estos factores ayudarian a promover la seguridad y la solidez del sistema fi-
nanciero internacional de un modo muy superior a los modos del viejo o del
nuevo Acuerdo de Basilea.
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CAPITULO 13

Aumentar el crecimiento economico y
la estabilidad en los mercados emergentes

JouN B. TAYLOR"

Potestad, crecimiento y estabilidad

La estrategia de la administracion Bush para los mercados emergentes es
una parte interrelacionada de nuestra agenda econémica internacional glo-
bal. La agenda se centra en dos objetivos: aumentar el crecimiento econéomi-
co y la estabilidad econémica en todo el mundo, no so6lo en los paises emer-
gentes, sino también en los paises en desarrollo y en los industriales,
incluyendo los Estados Unidos. El presidente Bush piensa que cada pais, al
seguir principios de politica econémica de probada eficacia y al tomar en
cuenta sus propias circunstancias, puede contribuir significativamente al
mayor crecimiento global y a la estabilidad. Hace hincapié en que las politi-
cas son una potestad que corresponde a cada pais, y en la decision de los Es-
tados Unidos para brindar fuerte apoyo a las reformas politicas positivas.

Estos objetivos economicos no han cambiado desde el comienzo de su
administracion. De hecho, los desafios de la guerra contra el terrorismo —en
especial, la necesidad de mayores recursos para la defensa y la eliminacion
de los semilleros de terrorismo— dan preeminencia al crecimiento economico
y a la estabilidad.

La perseverancia de la administracion para recuperar la facultad presi-
dencial de negociacion comercial es coherente con estos objetivos: el libre
comercio es el motor clave, tanto del crecimiento econdémico como de la es-
tabilidad. Estos objetivos también constituyen la base de nuestro programa

* John B. Taylor es subsecretario del Tesoro para Asuntos Internacionales de los Esta-
dos Unidos. Este articulo es una adaptacion del trabajo presentado por el autor en la XX
Conferencia Monetaria Anual del Cato Institute, coauspiciada por The Economist, 17 de
octubre de 2002.
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de politicas econdmicas para los Estados Unidos, donde las politicas fiscales
y monetarias para combatir la recesion fueron implementadas de un modo
excepcionalmente oportuno.

Una de las tematicas de nuestra politica a favor del crecimiento ha sido el
aumento de la productividad a través de la creacion de puestos de trabajo en
el sector privado. La mayor productividad es esencial para elevar los estan-
dares de vida y reducir la pobreza. Las claves para lograr un creciente au-
mento de la productividad son el imperio de la ley, la politica fiscal sélida, la
politica monetaria de baja inflacion y la reduccion de las barreras comercia-
les, tanto externas como internas.

Permitanme concentrarme ahora en la parte de nuestra agenda economi-
ca internacional que se ocupa de las crisis financieras y otras formas de ines-
tabilidad en los mercados emergentes. Empezaré por examinar los problemas
que intentamos resolver con esta estrategia.

Tres problemas relacionados

En primer lugar, en los ultimos afios se ha dado un aumento pronunciado
en la frecuencia y gravedad de las crisis financieras en los mercados emergen-
tes. Un estudio reciente de McKinsey, “Mercados peligrosos: el manejo de las
crisis financieras”, plantea que en la década de 1990 ha habido un aumento del
60 por ciento con respecto a la de 1980, y muestra que mas paises han experi-
mentado crisis en los Gltimos afios. Pero aunque no hubiese aumentado la can-
tidad de crisis en ese tiempo, de todos modos esa cantidad ya de por si seria
demasiado alta. El dafio causado por las crisis econémicas y financieras —pro-
fundas recesiones, aumento del desempleo, tipos de cambio volatiles, tasas de
interés elevadas— crea terribles privaciones en los pueblos. Y la incertidumbre
causada por la inestabilidad reduce la inversion externa e interna, y acarrea
consecuencias negativas para el crecimiento a largo plazo.

En segundo lugar, en los ultimos afios ha habido un agudo descenso de
los flujos netos de capital privado hacia los mercados emergentes. Con un
promedio de mas de US$ 150 mil millones por afio desde 1992 a 1997, los
flujos netos de capital privado cayeron a menos de US$ 50 mil millones por
afio entre 1998 y 2000. Guillermo Calvo, del Banco Interamericano de Desa-
rrollo llama a esta abrupta caida “paro repentino”. Hay muchas explicacio-
nes para este paro repentino, pero la mayor frecuencia de las crisis financie-
ras, que ha aumentado la volatilidad y dafiado la rentabilidad esperada, es
una de las razones. El restablecimiento de los flujos privados de inversion a
los paises emergentes permitiria crear trabajos de mayor productividad y ele-
var los estandares de vida.

En tercer lugar, las tasas de interés real son ain muy altas en los paises
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emergentes. Estas tasas altas de interés —causadas en parte por los riesgos de
crisis financieras y las politicas que aumentan esos riesgos— desalientan la
inversion que incrementa la productividad. Como destacod el secretario
O’Neill, las tasas altas de interés son una carga pesada para los pueblos de
los paises emergentes, que son quienes tienen que pagar los impuestos para
afrontar esos altos intereses. Si hubiese menos crisis y mas paises aplicaran
politicas que merecieran calificaciones de grado de inversion, entonces estas
tasas de interés serian mas bajas.

Ante todo, nuestra estrategia para los mercados emergentes esta disefiada
para encarar estos tres problemas. El objetivo es reducir la frecuencia y gra-
vedad de las crisis, restablecer el flujo de inversion a los mercados emergen-
tes, y aumentar el nimero de paises que tienen calificaciones de grado de in-
version.

Elementos de una estrategia para los mercados emergentes

Para que una estrategia funcione a largo plazo, debe provenir del propio
pais, tal como lo sefiala el presidente Bush. Debemos tener la certeza de que
los propios paises —ni los Estados Unidos, ni el G-7, ni el Fondo Monetario
Internacional— tengan potestad sobre sus politicas. Pero ;cuales son los prin-
cipios basicos que definen esa estrategia? ;Como abordan los tres proble-
mas? ;De qué modo apoyan la potestad de los paises?

Enfasis en la prevencion de la crisis

Huelga decir que la mejor manera de enfrentar las crisis es, en primer lu-
gar, impedir que ocurran. Para ello, es necesario seguir muy de cerca las vul-
nerabilidades del pais, y tomar las medidas necesarias para reducirlas. En el
Tesoro de los Estados Unidos, por ejemplo, hemos desarrollado un indice de
Valores de Primera Clase [“Blue Chip”], basado en los indicadores numéri-
cos de la crisis tomados de fuentes publicas y privadas. Desde luego, todos
los indicadores numéricos tienen sus propias dificultades. Algunos modelos
de indicadores fueron calculados durante periodos de tipos de cambio fijo en
los que los tipos de cambio sobrevaluados o subvaluados tienen mas valor de
prediccion para las crisis. Esos modelos deben ser interpretados con cuidado
si un pais mantiene un tipo de cambio flexible en la actualidad. Si bien los
promedios de los valores de primera clase dan cuenta de algunas de las par-
ticularidades, debemos respaldar los indicadores con analisis criticos.

Pedimos también que el FMI preste mas atencion a las vulnerabilidades
de los mercados emergentes. Esto exige que el personal del FMI se concentre
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mas en los campos principales de sus conocimientos técnicos: politicas mone-
tarias, fiscales, cambiarias, financieras y de manejo de deuda. El FMI también
deberia limitar la cantidad de paises con programas, para concentrar sus es-
fuerzos, y deberia reducir el grado de condicionalidad en los programas. Re-
ducir la condicionalidad tiene la ventaja de aumentar la potestad del pais.

Desde luego, los propios paises emergentes tienen la responsabilidad
fundamental de ayudar a prevenir las crisis. Adoptar estdndares prudentes,
proporcionar mayor transparencia, mantener bajos los niveles de deuda y de
inflacion, desarrollar los mercados de bonos domésticos, reducir los desajus-
tes monetarios o su duracidn, evitar los sistemas de tipo de cambio fijo
débiles [soft pegs], y elegir ya sea tipos de cambio flexibles o la dolarizacion
total, constituyen buena parte de la estrategia para la prevencion de las crisis.
Nuestra politica alienta esas reformas en los paises emergentes.

Reduccion del contagio

El segundo principio de nuestra estrategia para los mercados emergentes
se orienta hacia la reduccion del contagio de un pais en crisis a otros paises.
Reducir el contagio es otra forma de prevenir las crisis.

A comienzos de la administracion creiamos que se ponia demasiado énfa-
sis en el contagio. Después de muchas conversaciones con inversores y ban-
cos de inversion (fraders), nos dimos cuenta de que habia mas diferencias en-
tre paises y entre politicas de lo que habiamos pensado. Dijimos abiertamente
que el contagio no era “automatico”. Dejamos sentado que nuestro apoyo al
financiamiento a gran escala por el FMI no se basaria en alegatos injustifica-
dos de contagio, sin pruebas de la existencia de vinculos fundamentales entre
los paises. Luego, sobre la base de analisis econométricos para reforzar nues-
tros puntos de vista, diferenciamos entre vinculos directos entre uno y otro
pais —los que existian abiertamente entre paises vecinos como los Estados
Unidos y México—y la propagacion automatica de malas operaciones de mer-
cado de un pais a otro en ausencia de esos vinculos.

Nuestra politica para reducir el contagio tuvo otras dos dimensiones, que
el caso de América latina ilustra bien. Por una parte, dimos nuestra aproba-
cion a un nuevo programa del FMI para Brasil en agosto de 2001, cuando la
crisis en la Argentina estaba llegando a su punto culminante. El programa
era de US$ 15 mil millones, cantidad mucho menor que la del programa an-
terior, pero suficiente para servir de amortiguador. Nuestro apoyo a Uruguay
tenia como objetivo limitar el impacto de la crisis argentina en ese pais, aun-
que en este caso habia mucha mas interdependencia directa o basica entre
ambos paises. Por otra parte, hemos avanzado gradualmente hacia la imple-
mentacion de nuestra nueva estrategia relacionada con los limites —acepta-
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mos un waiver a la Argentina en la primavera de 2001, y luego le acordamos
un aumento—, como para darles tiempo de adaptacion a los mercados. Obsér-
vese también que esta politica de apoyo a los paises que mantienen buenas
politicas, pero que sufren impactos negativos de la crisis de un pais vecino,
protegen los incentivos relacionados con la potestad de los paises. En cam-
bio, la alternativa de apoyar malas politicas en el pais en crisis debido al te-
mor de los efectos de contagio atenta contra los incentivos para seguir bue-
nas politicas.

Como ocurre con cualquier cambio de politica, evaluar su impacto toma
tiempo, pero uno de los cambios visibles mas profundos y positivos en los
mercados emergentes en 2001 fue que el contagio entre diferentes paises
emergentes quedo reducido a su minima expresion. Después del default ar-
gentino, no hubo efectos importantes en las tasas de interés en otros merca-
dos emergentes del mundo: Asia, Africa y la Europa de mercados emergen-
tes. Ademas, el crecimiento econémico en los paises emergentes fuera de
América latina no se deteriord después de la crisis argentina. Incluso en la
region, la buena politica en paises como Chile y México obtuvo recompen-
sas por su buena performance econémica. Los inversores han aprendido a di-
ferenciar entre los mercados emergentes con mucho mas cuidado.

Seguimos sosteniendo, segin los puntos establecidos por la administra-
cion desde el principio, que el contagio no es inevitable y que la aceptacion
indiscriminada de alegatos de contagio no deberia constituir la base para el
financiamiento a gran escala del sector oficial.

Limitar el acceso y aclarar las respuestas del sector oficial

La tercera parte de la estrategia es limitar el financiamiento del sector ofi-
cial y hacer perfectamente claros esos limites. El desafio politico consiste en
avanzar gradualmente hacia una menor dependencia a los grandes paquetes
oficiales, de modo que las expectativas del inversor puedan adaptarse en forma
uniforme a las nuevas politicas del sector oficial. En nuestra opinion, no debe-
ria haber préstamos para situaciones de deuda insostenible, pero la implemen-
tacion total de una nueva politica de limites de acceso requerira un nuevo pro-
ceso para manejar la deuda soberana, tal como se describe mas adelante.

Es primordial precisar el tamafio de los paquetes de financiamiento ofi-
cial para aumentar la previsibilidad de los mercados, para frenar la tendencia
a asumir riesgos excesivos y para proporcionar los incentivos adecuados pa-
ra el pais respecto de las buenas politicas. Para aclarar ain mas las respues-
tas del sector oficial, creemos que éste deberia hacer el intento de evitar in-
tervenciones ad hoc por medio de tacticas coercitivas.

Como primera medida para crear limites, hemos establecido una politica
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que impide la asistencia con préstamos bilaterales a gran escala; dicho de
otro modo, el FMI tiene que ser el medio principal para la ayuda de emer-
gencia. Esto permite que la disponibilidad de los recursos del Fondo actue
como limitacién natural presupuestaria en los paquetes de financiamiento
oficial. En este sentido, los Estados Unidos han explicado que no estan a fa-
vor del aumento de la cuota del FMI. Como declar6 el secretario O’Neill:
“Limitar los recursos oficiales es un instrumento fundamental para reforzar
la disciplina en las decisiones de préstamo”. Limitar de este modo los recur-
sos oficiales también le impone mayor responsabilidad al FMI en los lugares
donde se da el desarrollo técnico de los programas de préstamo.

Hasta ahora la administracion ha apoyado estas politicas sobre el acceso.
Tomemos algunos ejemplos. Turquia y la Argentina son dos paises que estu-
vieron en crisis o cerca de la crisis desde el comienzo de la administracion.
Ambos ya estaban en un programa importante del FMI. Los nuevos progra-
mas para Turquia en mayo de 2001 y febrero de 2002 no incluian la ayuda
bilateral a gran escala de los Estados Unidos ni de los otros paises del G-7.
El programa para Turquia incluy6 acciones previas duras; se implementaron
las politicas y el programa ha ido por buen camino con resultados econdémi-
cos favorables.

De igual modo, un programa ampliado para la Argentina en agosto de
2001 no incluy6 un préstamo bilateral de ayuda. En el caso de la Argentina,
sin embargo, quedod claro a fines de ano que la deuda era insostenible y que
la politica iba por mal camino. Por este motivo, la administracion decidié de-
jar de apoyar en diciembre préstamos del FMI a la Argentina. Los programas
recientes para Uruguay y Brasil tampoco contaron con ayuda bilateral a gran
escala y a largo plazo. Debido a la ausencia de ayuda bilateral, el volumen
total del programa de 2002 para Brasil fue mas reducido que el paquete total
de 1998, pese a que la ayuda del FMI fue mayor.

Notese que hubo un préstamo puente de cuatro dias del Fondo de Estabi-
lizacion de Tipo de Cambio de los Estados Unidos [U.S. Exchange Stabiliza-
tion Fund] para permitir que los bancos uruguayos abrieran lo antes posible;
como ya dijimos, esta medida tenia como fin hacer frente al impacto de la
Argentina en el sector bancario de Uruguay.

Respecto de los préstamos del FMI, creemos que cuanto mas alto sea el
nivel de acceso excepcional para los paises individuales, mayor debera ser la
justificacion analitica para este acceso. El FMI ha introducido un nuevo mar-
co analitico para el andlisis de sostenibilidad de deuda, lo que deberia facili-
tar la identificacion temprana de situaciones insostenibles. También quisiéra-
mos que el FMI pusiera en marcha un proceso para asegurar que cualquier
decision respecto del otorgamiento de niveles excepcionales de financia-
miento contase con el apoyo de un informe formal sobre este acceso.
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Mayor previsibilidad de los procesos de reestructuracion de deuda
soberana

El cuarto principio de nuestra estrategia para los mercados emergentes es
crear un proceso mas ordenado y previsible para la reestructuracion de deu-
da. El objetivo no es reducir los incentivos para que los gobiernos soberanos
paguen sus deudas a tiempo y en su totalidad. Mas bien, el objetivo es redu-
cir la incertidumbre sobre las reestructuraciones. En la actualidad hay gran
incertidumbre acerca del proceso de reestructuracion. Esta incertidumbre
complica la adopcion de decisiones. Un proceso de reestructuracion de deu-
da soberana mas previsible para paises que llegan a posiciones de deuda in-
sostenible deberia contribuir a reducir esta incertidumbre. Por lo tanto, debe-
ria conducir a decisiones mejores y mas oportunas, con el fin de disminuir la
frecuencia y la gravedad de las crisis.

Se han sugerido dos enfoques para mejorar el proceso de reestructura-
cion. Uno es el uso de clausulas de accion colectiva (CAC). A menudo se lo
llama enfoque contractual. Este enfoque requeriria que los deudores sobera-
nos y sus acreedores agregaran nuevas clausulas en sus contratos de bonos
externos. Las clausulas proporcionarian una guia que describa con la mayor
precision lo que ocurre cuando un pais toma la decision de reestructurar su
deuda. De este modo, los contratos crearian un proceso de renegociacion
mas ordenado y previsible. El sector oficial —en particular el Tesoro de los
Estados Unidos y el G-10— ha propuesto algunos parametros amplios para
este enfoque. Conforme a esos parametros, los deudores soberanos y sus
acreedores elaborarian los detalles mientras se emiten los nuevos bonos. Se
propone que deberia haber 1) una clausula de accion mayoritaria que permita
que un porcentaje de tenedores de bonos modifique los términos financieros
del bono; 2) una clausula de compromiso/representacion que facilite el flujo
de informacion entre los deudores soberanos y sus acreedores, y que dispon-
ga la eleccion de un representante de los tenedores de bonos; y 3) una clau-
sula que limite la accion legal disruptiva.

El otro enfoque es estatutario. A menudo se lo llama mecanismo de rees-
tructuracion de deuda soberana (SDRM, segun sus siglas en inglés). Este en-
foque que procuraria alcanzar las metas de reestructuracion por medio de es-
tatutos es el que actualmente desarrolla el personal y la administracion del
FMI, y esta mas centralizado. Exigiria la enmienda de los articulos del FMI
o la creacion de otro tratado internacional. Un foro creado para ese fin coor-
dinaria a los acreedores y deudores, y tendria poder para hacerse cargo de
ciertos litigios, en especial los que se relacionan con la verificacion de crédi-
tos. Este enfoque también se ocuparia del agrupamiento de diferentes emi-
siones de deuda y estableceria un tratamiento uniforme para instrumentos de
diferentes jurisdicciones. Para hacerse cargo de litigios relacionados con la
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agregacion y para establecer un tratamiento uniforme conforme el enfoque
contractual, podria incluirse en las clausulas un procedimiento de arbitraje si
los deudores y los acreedores lo acordasen.

Me parece que hemos hecho un gran progreso en este campo. En abril de
2002, los ministros de Finanzas y los presidentes de los bancos centrales de
los paises del G-7 acordaron un Plan de Accion G-7 para los mercados emer-
gentes. El plan exigia la inmediata introduccion de las CAC en los contratos
de deuda soberana y mayor desarrollo del SDRM. En septiembre, el G-7 rei-
terd su apoyo a este enfoque. Ademas, el G-7 declar6 que todo Estado —in-
cluso cualquier miembro del G-7— que emitiera bonos reglamentados por la
jurisdiccién de otro Estado deberia incluir las CAC. Esta ha sido la declara-
cion de apoyo mas firme del G-7 a favor de las CAC.

Igualmente, los representantes del sector privado y varios de los paises
de mercados emergentes se han pronunciado en general a favor de la intro-
duccion de las CAC y se han dedicado a depurar atin mas la forma especifica
que tales clausulas tendrian que alcanzar. El 26 de septiembre de 2002, los
representantes del sector privado y los funcionarios de mayor jerarquia del
G-7 y de algunos mercados emergentes clave se reunieron en el Tesoro de
los Estados Unidos —la primera vez que se realiza una reunion de este tipo—.
El proposito era discutir los aspectos fundamentales de las CAC.

Los puntos de vista expresados por estos tres grupos son importantes pa-
ra determinar como ha de procederse en el futuro. Todos los funcionarios del
G-7 reiteraron el apoyo de sus gobiernos a la incorporacion inmediata de las
CAC, y a la continuacion de la elaboracion de una propuesta mas especifica
respecto del SDRM. El sector privado apoyo las CAC, pero rechazé enérgi-
camente el SDRM. Varios de los paises emergentes las apoyaron, pero no
estaban conformes con el SDRM.

Con el apoyo a las CAC del sector privado, del sector oficial y de algu-
nos de los paises emergentes clave, parece que hubiera llegado el momento
oportuno para seguir avanzando y agregar realmente esas clausulas a las
nuevas emisiones. Seria un gran paso adelante. Toda demora seria de lamen-
tar. S6lo cuando las nuevas clausulas se incorporen a algunos bonos y co-
mience la compraventa de estos bonos podra juzgarse su efectividad.

Una buena politica publica requiere tomar en cuenta todas las opciones y
optar por la que funcione mejor. He destacado varios objetivos —alentar la
potestad de los paises, reducir la frecuencia de las crisis, aumentar los flujos
de capital privado a los mercados emergentes, y elevar las calificaciones de
inversion de los paises—. Para los que estén convencidos de que las clausulas
son mas aptas que el SDRM, la mejor estrategia consiste en avanzar e intro-
ducir esas clausulas. Si hay pruebas convincentes de que las clausulas fun-
cionan mejor para alcanzar estos objetivos que el SDRM o que una combina-
cion de clausulas y SDRM, la estrategia de esta administracion incorporara
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las clausulas como el instrumento elegido. Asimismo, si se demuestra que el
SDRM o una combinacion funciona mejor para el logro de estos objetivos,
apoyaremos esta alternativa.

Conclusion

Hemos avanzado bastante en la prevencion de las crisis, en la reduccion
del contagio, en la limitacion del acceso al financiamiento a gran escala y en
la creacion de reestructuraciones mas ordenadas de deuda soberana. Para ha-
cer mayores progresos en el campo de la reestructuracion de la deuda, nece-
sitamos un marco que les permita al sector privado y a los paises emergentes
seguir adelante.
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