I. Introduccién

Probablemente los tiempos de antafio no fueron
mejores, pero no cabe duda de que fueron mas
tranquilos. Es verdad que la recuperacién, a raiz
de la crisis financiera internacional que se inici6 en
Tailandia en julio de 1997, fue mds ripida de lo
que la mayoria de los observadores (incluido yo,
desde luego) hubieran imaginado posible. La crisis,
empero, fue aterradora mientras durd, y ain se
sienten los efectos subsiguientes.

Lo que es mas, hasta los optimistas en cuanto a
la economia mundial son victimas ahora de una
ansiedad persistente, aunque no demasiado seria.
Antes de que la crisis mexicana se iniciara en las
postrimerias de 1994, muchos observadores consi-
deraban el proceso de globalizaciéon del periodo
posterior a la Guerra Fria con un optimismo sin
mezcla. Aun después de que se hundiera el peso,
fue posible considerar la crisis “tequila” como algo
exclusivamente mexicano y no como una adver-
tencia de mayor vulnerabilidad general. Sin em-
bargo, incluso los que tienen por cosa muy buena
la creciente integracion de los mercados mundiales
(un grupo que incluye al autor de este articulo), no
pueden evitar preguntarse ahora si las repetidas
crisis financieras no seran un inevitable subproduc-
to del creciente intercambio de bienes y servicios.

El propésito de este documento es el de arrojar
algo de luz sobre esta cuestién. La respuesta que
voy a sugerir es que la creciente integracién si pre-
dispone la economia mundial al impacto de otras

* Traduce y publica el cemia, con la debida autorizacién, el
articulo de I, Krugman, profesor de la Universidad de Prince-
ton, presentado con el titulo “Crises: the price of globaliza-
uon?”, en el Symposium Global Economic Inlegration: Opportuni-
lies and Challenges, organizado y publicado por el Banco Federal
de Reserva de la Cindad de Kansas, en Jackson Hole, Wyo-
ming, del 24 al 26 de agosto de 2000, pp. 75-106.
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crisis, principalmente porque crea presiones que
llevan a los gobiernos a atenuar las restricciones fi-
nancieras que en anteriores décadas hacian menos
probable el estallido de crisis financieras al estilo
de los anos noventa. No obstante, el vinculo entre
integracion y vulnerabilidad a las crisis no es rigi-
do. Las politicas para limitar la vulnerabilidad
financiera, incluidos los controles de la afluencia
de capital, asi como del flujo de salida de capitales,
siguen siendo una opcién, aunque cada vez mads
costosa a medida que el comercio se incrementa.
De otra parte, puede razonablemente argiiirse que
los paises pueden protegerse de las crisis financieras
mediante la dolarizacién o euroizacién, si bien pa-
ra ello tendrin que pagar cierto precio en flexibili-
dad que puede dejarlos expuestos a otras dificul-
tades, e incluso a otras clases de crisis. Y persiste
cierta esperanza de ver la luz al final del tinel: a
largo plazo, la integracién puede resolver los pro-
blemas que inicialmente ha creado.

A fin de llegar a estas conclusiones, empero, de-
bo en primer lugar desarrollar un marco concep-
tual. El documento consta de cuatro partes. La
primera trata de situar los problemas actuales en
perspectiva, al adoptar “la visibn que se tenia en
1983, es decir, la visién que ofrecia una crisis an-
terior: que la creciente integracién daba la impre-
si6n de ser una ayuda, en vez de un perjuicio en
las crisis de gestion. La segunda parte intenta ofre-
cer un marco para la comprensién de las crisis fi-
nancieras modernas, lo que no es una tarea ficil
dada la fragmentacién de la literatura en la crea-
cion de modelos de crisis. Esos modelos conducen
naturalmente a preguntarse qué podria hacerse
para reducir el riesgo de crisis, asi como también
sobre las razones de que ninguna de las soluciones
propuestas haya recibido un consenso generaliza-
do, salvo recomendaciones de tipo “maternal” co-
mo la conveniencia de la transparencia. La parte
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final del documento se plantea como pregunta si el
creciente comercio mundial afecta los compromisos
entre esas posibles soluciones.

II. La visién de 1983

Cualquiera que haya seguido los asuntos financie-
ros internacionales durante un largo periodo de
tiempo ha experimentado una sensacién de “déjd
wu”, como de algo que ya se sabia de antemano.
Por ejemplo, usted estd escuchando o leyendo
acerca de un debate actual en el que se hacen pro-
posiciones que todos asumen como ya hechas, y
repentinamente experimenta una sensacién confu-
sa al recordar que las proposiciones que todos con-
sideraban como hechas hace cinco, diez, o quince
anos, en realidad no eran las mismas proposicio-
nes.

Muchos de los mds prominentes macroecono-
mistas internacionales de nuestros dias pasaron sus
anos de formacion como analistas de politica de la
crisis de la deuda latinoamericana de 1982-89, una
crisis que a veces se considera como un anticipo de
las crisis que se iban a presentar en los afos noven-
ta. Al igual que en las crisis de los noventa, la crisis
de la deuda sobrevino tras un periodo de afluencia
de capital privado a los paises en crisis. Existen
otros paralelismos: “contagio” regional, inquietud
ante las repercusiones para la estabilidad financie-
ra de las naciones occidentales, la injerencia politi-
ca directa del FMI en los asuntos de las naciones en
problemas, con el cortejo de susceptibilidades que
suscitaba. De hecho, el otofio de 1997 nos parecid
a algunos extranamente similar al otofio de 1982;
la misma sensacién de incomodidad ante el hecho
de que tantos supuestos expertos se hubieran mos-
trado entusiasmados muy recientemente acerca de
las perspectivas de los paises ahora acosados finan-
cieramente; el mismo sentimiento de abatimiento a
medida que, unos tras otros, los paises que se su-
ponia diferentes y menos vulnerables (Brasil en
1982, Indonesia y Corea en 1997) eran victimas de
la crisis.

La diferencia principal residia, claro estd, en que
durante la corrida o movimiento especulativo de
1982, la afluencia de capitales a los paises en desa-
rrollo asumié esencialmente la forma de emprésti-
tos soberanos o casi soberanos. Aun en los casos en
que los préstamos no eran para los gobiernos o
empresas estatales, sino para negocios privados,
dichos préstamos contaron con la garantia de los
gobiernos. Y el caso de Chile (a pesar de que los
préstamos no tenian un cardcter oficial de jure, el
gobierno se sinti6é obligado ex post a asumir la res-
ponsabilidad por las deudas de los bancos priva-

140

dos) no hizo mas que reforzar la conviccién de que
se trataba mayormente de una crisis de deuda sobe-
rana.

Algunos andlisis de la crisis financiera asiatica,
en particular los modelos de riesgo moral de Doo-
ley (1997) y Corsetti et al. (1998) y, si, también
Krugman (1998), arguyen que las deudas asumi-
das por los bancos asiaticos habian sido implicita-
mente garantizadas por los gobiernos. De manera
mas general, ciertas discusiones sobre la crisis asia-
tica parecen basados en conceptos derivados (a
menudo sin la suficiente compresién de que deuda
privada y deuda soberana plantean diferentes con-
sideraciones) de anteriores experiencias con pro-
blemas de deuda soberana.

Sin embargo, parece que una opinién muy ge-
neralizada durante los anos ochenta (basada par-
cialmente en evidencia empirica, pero también
fundada hasta cierto punto en la teoria de deuda
soberana), se ha desvanecido en el debate actual.
En los ochenta se consideraba de manera generali-
zada que la apertura comercial reducia la probabi-
lidad de crisis financiera.

La evidencia empirica ofrecia una indicacién
clara. Supongamos que alguien hubiera establecido
una escala de los paises en desarrollo en 1982, de
acuerdo con la participacién de la deuda externa
en el PiB. Pronto se tornaba evidente que Unica-
mente algunos de los paises mas endeudados habi-
an sido sorprendidos por la crisis de la deuda;
otros (por ejemplo, Corea del Sur, que el Institu-
tional Investor, en su famosa evaluacién de riesgo
de abril de 1982, colocaba por debajo de México)
conservaron su acceso a los mercados internaciona-
les de capital. En otras palabras, la relacién deu-
da/riB resulté una pobre prediccion de crisis. <Qué
era, pues, lo que distinguia a los paises que se en-
contraron en crisis de los que se salvaron? Una
respuesta es que, en general, las naciones latinoa-
mericanas no tuvieron acceso a los mercados de
capital, en tanto que las asiaticas si, salvo en el caso
de Filipinas (la mds latina de las naciones asidticas,
en varios respectos), excepciéon que confirma la re-
gla. Empero, resulté también verdad que los paises
con una relacién deuda/PiB dada y que menos
probabilidades tenian de ser sorprendidos por la
crisis, contaban con una relacién mas elevada de
exportaciones/PIB. En realidad, la relacién expor-
taciones/PIB resulté ser un pronosticador de la vul-
nerabilidad a las crisis mucho mejor que la relacion
deuda/ris.

¢Cudl es la razén de que la apertura fuera apa-
rentemente buena para la prevencién de las crisis?
En aquellos tiempos se hallaba generalizada la in-
terpretacién de que una economia abierta resulta-
ba mas creible en sus promesas: cuanto mas impor-
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tante el comercio, mayor el costo de la disrupcion
del comercio, en caso de que un pais caiga en in-
cumplimiento de su deuda. El gobierno de un pafs,
con exportaciones equivalentes a 7% del PIB podria
decidir que los grunidos legales que dichas expor-
taciones pudieran enfrentar en caso de negarse a
pagar sus deudas, son menos importantes que el
alivio que recibiria por el lado de la deuda; y esta
mera posibilidad disuadia a los bancos de efectuar
nuevos préstamos de dinero. Un pais con exporta-
ciones equivalentes al 35% del PIB no tendria que
hacer frente a una tentacién comparable. En efec-
to, al abrirse al comercio, cualquier pais ofrece un
rehén a los mercados financieros, rehén que ase-
gura su propia credibilidad y, en consecuencia, ac-
ttia como proteccién contra las crisis.

Un segundo beneficio de la apertura, que algu-
nos advirtieron en esa época, fue que facilitaba el
ajuste a una disminuida afluencia de capital. Para
un pais con exportaciones iniciales de 7% del riB,
pasar de un déficit en cuenta corriente de 4% del
PIB a un superavit de 2% del PIB representaria un
ajuste muy dificil, que requeriria una masiva de-
preciacién o bien una enorme contraccién de la
produccién. Para un pais con exportaciones inicia-
les de 35% del pIB, la solucién podria alcanzarse
con una depreciacién y/o caida de la produccién
mucho menor. Y, asimismo, para los prestamistas
en perspectiva, la conviccién de que el pais podria
ajustarse a un recorte de fondos relativamente po-
co doloroso daria por resultado en si que proba-
blemente no se llegarian a interrumpir los présta-
mos.

La opinién que se tuvo por el ano de 1983
aproximadamente sugeria que en cierto modo la
crisis de la deuda latina (latinoamericana) era el re-
sultado de una apertura de los mercados de capital
que se anticipé a la integracién de mercados séli-
dos. Y se consideraba muy posible, y aun probable,
que si los paises latinos (latinoamericanos) adopta-
ban politicas de libre comercio, al hacerlo y como
resultado, de manera parecida a los paises en desa-
rrollo asidticos, las crisis al estilo de 1982 se volve-
rian obsoletas.

En lugar de eso, tanto las economias latinas (la-
tinoamericanas) y asiaticas han venido experimen-
tando crisis que en comparacién han resultado mas
severas, al menos en su primer ano, que las de
1982. Las altas relaciones exportaciones/PIB han
ofrecido poca proteccién, y ahora existe una sensa-
cién generalizada de que la apertura comercial en
realidad dificulta, en vez de facilitar, cobmo evitar
las crisis. Para analizar el porqué, sin embargo, te-
nemos necesidad de trazarnos un marco que nos
permita examinar las razones por las cuales estas
crisis mds recientes ocurren.
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II1. Modelando las crisis modernas

Aunque las crisis financieras asiaticas han desatado
un torrente de articulos de tipo académico y politi-
co, el hecho es que hasta ahora no ha surgido un
modelo canénico de esas crisis. Los economistas es-
tan todavia divididos acerca de si las crisis deben
ser consideradas como la conclusiéon inevitable y
predecible de un proceso de inversiones y emprés-
titos excesivos (por ejemplo, Corsetti et al., 1998), o
bien como un salto temporal hacia un mal equili-
brio y sistema inherentemente fragil y, de ser asi,
que caracteristicas de las economias en problemas
las tornaron frigiles en ese sentido. Esta falta de
acuerdo acerca de la naturaleza de las crisis eco-
némicas “modernas” hace que la evaluacién de los
efectos de otros factores sobre la vulnerabilidad a
las crisis resulte tarea dificil, para decir lo menos:
Si no podemos llegar a un acuerdo acerca de lo
que ocurrid, ¢cHmo vamos a asegurar que un co-
mercio creciente o lo que sea constituyen factores
que vuelven mds o menos probable que sobreven-
ga olra vez una crisis?

Esto no obstante, se ha observado una definida
desviacion en la literatura posterior a la crisis que
se aleja de los modelos que hacen hincapié en la
deuda global excesiva, para pasar a fundarse en
una especie de panico que se autorrealiza. La vul-
nerabilidad de las economias a ese pénico es ads-
crita de manera creciente, a su vez, a cierta forma
de desajuste entre la maduracién de las deudas y la
de las inversiones reales, o entre la denominacién
monetaria de las deudas y la de los activos, o bien
(probablemente) a ambas. Pasemos revista breve-
mente y por turno a cada una de esas hipétesis.

a) Desajuste de maduracion

La idea de que las crisis financieras pueden sur-
gir de un desajuste entre la maduracién de las in-
versiones y el vencimiento de las deudas constituye
el nicleo del modelo de corridas o panicos de
Diamond y Dybvig (1982). Las aplicaciones mejor
conocidas de esta idea a las crisis internacionales
son la serie de documentos de Chang y Velasco
(1998, 1999).

La idea bdsica es: imaginen una economia en la
cual la tasa de rendimiento de las inversiones es
considerablemente mas elevada cuando los recur-
sos se invierten en proyectos que requieren un
considerable periodo de tiempo para madurar, y
que rinden mucho menos si se concluyen prematu-
ramente. Si tales proyectos tuviesen que ser finan-
ciados directamente por individuos, los inversores
no podrian financiarlos mas que a cambio de ceder
liquidez: sus fondos estarian atados a los proyectos
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y en consecuencia no podrian disponer de ellos si
ciertas demandas personales impredecibles crearan
la necesidad de contar con esos fondos antes de
que los proyectos llegaran a su culminacién.

Los intermediarios financieros pueden resolver
este problema. Suponiendo que las emergencias
personales que crean la demanda de pronta liqui-
dacién estén mds o menos no correlacionadas, el
intermediario financiero puede conjuntar los fon-
dos de muchos inversores individuales, con la se-
guridad de que cada uno de ellos podra ejercer el
derecho de retirar fondos sobre demanda, recu-
rriendo a una pequena reserva de activos liquidos,
con lo cual se podria invertir la mayoria de los
fondos en proyectos iliquidos de alto rendimiento.
De esta manera se conserva la percepcién de liqui-
dez por parte de los inversionistas individuales, al
mismo tiempo que se alcanza el necesario objetivo
de comprometer recursos a largo plazo.

Desafortunadamente, esa intermediacién finan-
ciera creadora de liquidez crea asimismo la posibi-
lidad de un pénico que se autorrealiza, a saber:
una corrida bancaria. Si una sustancial fraccién de
los tenedores de deuda activa de los intermediarios
exigieran su pago al mismo tiempo, no se contaria
con suficientes activos liquidos para satisfacer sus
demandas, y dado que las inversiones a largo plazo
no valen mucho si se terminan prematuramente,
su ayuda seria de poca monta. Y esto significa que,
si por cualquier razén, muchos de los tenedores de
deuda llegan a pensar que otros tenedores como
ellos estin a punto de reclamar su dinero, a su vez
trataran de hacer lo mismo. En esta forma, una in-
termediacién fundamentalmente sana puede resul-
tar destruida por una corrida que se autorrealiza;
de ocurrir esto a una escala que abarca a toda la
economia, el resultado puede ser una crisis que re-
flejard no sélo la insostenibilidad de la prosperidad
previa, sino simplemente la “fragilidad” de la eco-
nomia, su vulnerabilidad a las corridas bancarias.

Si examinamos lo anterior, el relato pone de
manifiesto una considerable relevancia en la crisis
asiatica. Las corridas bancarias de corte tradicional
desempenaron un importante papel en algunos
paises, particularmente Indonesia en noviembre de
1997. Otros aspectos de la crisis, aunque no se
ajustan al modelo tan literalmente, comparten en
cierto modo su sabor, por ejemplo, la forma en
que la negativa de los bancos extranjeros a renovar
los préstamos a corto plazo llevé a Corea del Sur a
la crisis financiera en las postrimerias de 1997,

Y, sin embargo, hay ciertos problemas que se
plantean con este relato de desajuste de madura-
ci6n tradicional. Uno de ellos es que la forma en
que se explica el costo real de los pénicos financie-
ros resulta insatisfactoria. En un documento ante-
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rior (Krugman 1999a) se resumié este problema
como sigue:

“En el modelo Diamond-Dybvig, los costos de la
prematura liquidacién son fisicos: una corrida ban-
caria lleva a un canibalismo de las inversiones antes
de que sean completadas, con el natural costo de
produccién para la economia, como resultado de la
destruccién literal del capital fisico. Hay varios
ejemplos reales de este proceso en Asia: estructuras
semicompletadas que se dejan abandonadas a la des-
integracién por falta de fondos, o bien son desman-
teladas como chatarra. También se pueden citar
otros casos algo mas complejos de liquidacién fisica:
ejemplos de oportunidades de exportaciéon poten-
cialmente beneficiosas que no se aprovechan porque
el capital de trabajo ha sido vendido para pagar los
préstamos bancarios. Sin embargo, los principales
canales a través de los cuales el panico financiero ha
convertido buenos activos en malos, involucran no
tanto la liquidacién fisica de los proyectos no termi-
nados sino la crisis macroeconémica. Compaiiias
que parecian solventes antes de la crisis se han hun-
dido porque el colapso de la inversién ha producido
una severa recesion, o porque la fuga de capitales ha
determinado una depreciacién de la moneda que in-
fla las deudas en délares como si fueran un globo. O
para decirlo de otra manera. Diamond y Dybvig uti-
lizaban una metéfora fisica para los costos de una
prematura liquidacién, como una manera de enfo-
car con cierta imparcialidad el problema de equili-
brio miltiple por parte de los depositantes. Para en-
contrar cierto sentido a la crisis asidtica, empero, re-
sulta importante tal vez usar una metifora mejor,
una que se acerca mas al ajuste de los hechos estili-
zados de la experiencia real.” (Krugman 1999a).

Mas si la naturaleza de los costos es macroeco-
némica, y si, como este pasaje lo sugiere, el punto
crucial no es simplemente una fuga hacia la liqui-
dez, sino una fuga del pais, tenemos que abordar
un tema que en cierto modo reconozca el papel
tanto de la balanza comercial como del tipo de cambio.

Estas cuestiones me llevan [e independiente-
mente a varios otros, incluidos Aghion et al. (1999)
y Calvo (1999, 2000)] a destacar un distinto des-
ajuste, que no es de maduracién sino monetario.

b) Desajuste monetario

La idea basica detris de los relatos de desajuste
monetario es que, por la razén que sea (y la razon,
como veremos, es importante), hay empresas en
muchos paises en desarrollo que tienen deudas
sustanciales en moneda extranjera. Esto, a su vez,
significa que cualquier depreciacién monetaria,
siempre que las demds condiciones no varien, em-
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peora las hojas de balance de dichas empresas. Si
sus inversiones estdn constrefidas por su riqueza
neta (lo cual es més probable si también es alto su
apalancamiento de deuda en moneda local), existe
potencialmente una légica de autorrealizacién de
la crisis similar en espiritu a la historia de desajuste
de maduracién, aunque considerablemente distinta
en detalle.

La historia es como sigue: supongamos que por
una razén cualquiera se registra una fuga de capi-
tales en el pais en desarrollo. Esto hari que se de-
precie la moneda, con los consiguientes problemas
de hoja de balance para las empresas nacionales. Si
los problemas son lo suficientemente severos, con-
trarrestardn cualquier efecto expansionista de la
depreciacién sobre la demanda, lo que creard una
contraccién econémica que alimentara nuevas fu-
gas de capital, y asi sucesivamente. La clave del
problema no reside en la destruccién fisica de los
proyectos de inversién en proceso, sino en el pro-
blema de transferencia, es decir, la necesidad de
efectuar un flujo de salida de capitales mediante
una depreciacion real.

El resultado final de este proceso es un abrupto
cambio en la cuenta corriente, que de tener déficit,
pasa a contar con superdvit; una fuerte deprecia-
cion real de la moneda; la devastacién financiera
del sector corporativo; y también, puede suponer-
se, aunque esto depende de lo especifico del mode-
lo, una declinacién de la produccién. (De manera
realista seria también dable esperar que la crisis se
veria reforzada por pdnicos bancarios de acuerdo
con la descripcién que se ha hecho més arriba.) Lo
mas sorprendente acerca de la crisis asidtica no es
la declinacién de la produccién, aunque fue bas-
tante severa, sino la abrupta reversién de la cuenta
corriente, probablemente sin precedente por su
tamarno, pues los paises en crisis como grupo pasa-
ron de un déficit en cuenta corriente de 5% del rip
en 1996, a un superdvit en cuenta corriente de 9%
del PIB en 1998. Esta reversion es la causa de que
el problema de transferencia se halle con toda se-
guridad en el centro del asunto, si bien, de manera
mas general, el panorama global se ajusta sin duda
a la versién hoja de balance de la crisis.

Un modelo completo de crisis debida a hoja de
balance es necesariamente muy complejo; incluso
el mis bien engorroso andlisis en Krugman
(1992a) no constituye mas que un trabajo parcial, y
el reciente esfuerzo de Céspedes, Chang y Velasco
(2000), aunque mucho més completo, también pa-
rece perder algo del mensaje en su desarrollo. (Es-
toy todavia digiriendo su modelo. Sin embargo, da
la impresién de que al asumir expectativas raciona-
les al mismo tiempo que un seguro regreso a largo
plazo de la economia a su original estado estable,
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terminan por descartar el tipo de crisis autorreali-
zada que constituia el punto original de la histo-
ria.) Puede ser de ayuda, empero, esbozar una ver-
sién simplificada de la historia, derivada de Aghion
et al. (1999), y originalmente presentada en Krug-
man (1996b).

GRAFICA I

Precio de divisas

G

G

Produccién

En este modelo simplificado, pensamos en una
economia tipo Mundell-Fleming, que produce un
solo bien, vendido tanto en el mercado local como
internacional; y damos por supuesto que el arbitra-
Je mantiene la tasa de interés interna igual a la tasa
de interés fordnea, mas una prima fija de riesgo (si
ignoramos las expectativas de futura depreciacién,
los cambios en la prima de riesgo, y asi sucesiva-
mente.) Con una oferta monetaria fija, se estable-
ceria un nivel nico de PIB en el que la tasa de in-
terés interna iguala la tasa forinea mis la prima de
riesgo; de manera mas general, si la autoridad
monetaria se pronuncia contra el movimiento del
tipo de cambio, podemos representar la compensa-
cién activo-mercado con una curva atipica como
AA en las grificas I y IL

En el mercado de bienes, una depreciacién de la

GRAFICA II
Precio de divisas G

A

Equilibrio

P de “crisis”

Equilibrio

a“

G

Produccién
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moneda (una alza en el precio de las divisas) hara
que los productos nacionales sean mas competiti-
vos, lo que incrementara las exportaciones netas. Si
este fuera el tnico efecto, la curva GG del mercado
de bienes tendrd una curva de pendiente ascen-
dente, como en la grifica II, y se observard un
equilibrio tnico. Empero, en caso de que haya
efectos de hoja de balance suficientemente vigoro-
sos, podrin contrarrestar ese efecto competitivo,
haciendo que la curva del mercado de bienes, se
tuerza hacia atrds durante cierta distancia. En la
grafica II, GG aparece como una curva en forma
de S. De manera generalizada, la idea es que
cuando la moneda interna tiene suficiente solidez,
la mayoria de las empresas no sufren constriccién
de riqueza y, en consecuencia, el efecto de hoja de
balance es débil. Cuando la moneda local es muy
débil, la mayoria de las empresas locales con deuda
en moneda cxtranjcra se encuentran ya en qUiC-
bra, de modo que las cosas no empeoran, y el efec-
to procompetitivo de la depreciacién vuelve a do-
minar. De este modo, la perversa regiéon en que la
depreciacién es contraccionista se halla en los nive-
les intermedios del tipo de cambio.

En la grifica IT existen dos equilibrios localmen-
te estables. {Cudl puede ser la causa de que un pais
salte del equilibrio normal al equilibrio de crisis
por la via de un proceso de fuga de capital auto-
rrealizado? La respuesta es: cualquier cosa, una
crisis politica, la crisis econémica en un pais vecino
(es decir, por “contagio”), aquello que causa, sea lo
que fuere, que el equilibrio hiperdepreciado con
muchas empresas en quiebra se convierta en el
nuevo foco de expectativas.

Ese salto a un mal equilibrio indudablemente
originard consternacién e incluso indignacién en
los paises afectados; los formuladores de la politica
sentiran que los pecados de la economia no ameri-
tan castigo tan severo, y si pertenecen a la escuela
de la macroeconomia poskeynesiana opinardn que
debe haber algo que se pueda hacer para evitarlo.
Eso empero, en la teoria y en la practica, las opcio-
nes de politica que se tienen una vez que la crisis
estd en curso parecen muy limitadas.

¢) Politica en la crisis

Ordinariamente esperamos que los paises pue-
dan emplear la politica monetaria para combatir la
recesion. Lo que resulta perturbador acerca de las
crisis de afios recientes es que la logica de estas cri-
sis parece descartar esas reacciones monetarias, y
fuerza a los paises, en realidad, a enfrentar el des-
plome econémico con una restriccibn monetaria.
El punto se vuelve muy claro a partir de la grafica
IL. Si la economia, por la razén que sea, estd en pe-
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ligro de dar el brinco a un equilibrio de crisis, lo
iltimo que el banco central querra hacer es flexibi-
lizar la politica monetaria, lo cual, siempre que las
demis condiciones no varien, tendera a debilitar la
moneda y, en consecuencia, a asegurar que el mal
equilibrio, sin la menor duda, se materializara. De
hecho, hasta un banco central razonable se esforza-
ra probablemente mds bien en implantar una in-
tensificacién dé la politica restrictiva, con la espe-
ranza de persuadir al mercado de que la moneda
se mantendri sélida y, en consecuencia, poder en-
cauzarlo de nuevo al equilibrio normal.

Esta, empero, sera una politica costosa, no sélo
en términos monetarios, sino por su impacto so-
cial. Es posible argiiir que este costo es sélo un re-
vés a corto plazo para la economia, aunque, como
lo muestra la grifica 11, este costo, aun si es tem-
poral, no es nada pequefio. Sin embargo, el ejem-
plo de Indonesia sugiere, de nuevo, que un cho-
que de corto plazo suficientemente severo puede
tener efectos duraderos al hacer afiicos la estabili-
dad politica. ¢Existen otras politicas que puedan
ayudar a mitigar la crisis?

Una respuesta consiste en que el FMI u otras
fuentes actiien como prestamistas de 1ltima instan-
cia. No obstante, este término se usa a menudo con
demasiada vaguedad en el contexto de los paque-
tes de rescate internacionales. Segin el papel clisi-
co de prestamista de tltima instancia, el banco cen-
tral (o J. P. Morgan, o algin otro) provee de fon-
dos a un deudor individual que no puede satisfacer
las demandas de pago. Un pais, sin embargo, no es
un individuo. Debe reconocerse que, en 1982,
cuando la crisis era basicamente una de deuda so-
berana, se podia pensar en los gobiernos naciona-
les, hasta cierto punto, como siendo los deudores
en problemas; y aun en el caso de México en 1995,
el problema particular de deuda en tesobonos toda-
via se ajusta a un escenario de deuda soberana. En
cambio, en la crisis asidtica, el problema no consis-
tia en la incapacidad del gobierno para satisfacer
sus obligaciones, sino en el deseo de los agentes
privados, tanto fordneos como locales de extraer
fondos de la enferma economia. En consecuencia,
si el FMI es el prestamista de dltima instancia, <a
quién presta en realidad?

La respuesta (que no siempre se enuncia clara-
mente) es que el FMI provee de fondos al gobierno
local, el cual, a su vez, los usard para apoyar la
moneda por medio de una intervencion esterilizada.
Los préstamos a corto plazo del exterior proveen
al banco central de délares, que son invertidos en
el mercado; empero, a menos que la politica mone-
taria sea restringida con mayor rigorismo, esto
constituira unicamente un swap de dolares por
deuda local, no por moneda local.
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Esa mtervencién tendria el efecto, siempre que
las demds condiciones no varien, de reducir Ila
prima de riesgo. Esquematicamente, podemos con-
siderar la intervencién como desviando la curva
del mercado de bienes en la grifica 11 hacia la de-
recha, al mismo tiempo que desviando la curva del
mercado de activos hacia la izquierda. Si el efecto
es lo suficientemente amplio, estos cambios elimina-
rdn el equilibrio de crisis y, por lo tanto, impedirin
que ocurra la crisis.

Empero, dserd la intervenciéon tan efectiva? El
pensamiento convencional, en lo que concierne a
los paises avanzados, es actualmente que la inter-
vencién esterilizada resulta en gran parte poco
efectiva: que cualquier afluencia oficial de capital
en una crisis no hard més que generar un incre-
mento equivalente en la salida privada de capitales.
Esto ha hecho que el enfoque de la discusién en
muchos paises en desarrollo sobre el papel del
prestamista de ultima instancia se vuelva algo des-
acostumbrado. La misma objecién se aplica a ar-
gumentos como los de Feldstein (1998): que los
paises pueden protegerse contra las crisis mante-
niendo cuantiosas reservas.

Sin embargo, es posible ofrecer algunas justifi-
caciones en favor de la creencia de que una provi-
sién de liquidez en gran escala puede ser efectiva.
La justificacion mas sencilla, aunque una con la
cual no habria que contar demasiado, es acerca de
la naturaleza de equilibrio-maltiple de la crisis. Un
fuerte préstamo del FMI, anunciado con mucha
fanfarria, podria no resultar suficiente para descar-
tar literalmente el equilibrio de crisis; pero podria,
no obstante, crear un punto focal para las expecta-
tivas, inclinando a un pais amenazado por la crisis
a volver de nuevo a la calma del equilibrio normal.
Por otra parte, surgen dudas acerca de si una poli-
tica que no puede tener éxito mds que si de algin
modo logra cambiar las expectativas, puede consis-
tentemente arreglirselas para precisamente cam-
biar esas expectativas.

Mis concretamente, es discutible que las condi-
ciones (segun las cuales la intervencion esterilizada
no es efectiva) no se den también en los paises en
desarrollo (o yendo mds al punto, no existan toda-
via, pues como veremos, esta es una de las razones
para preocuparse de si la creciente integracién no
incrementard atin més el riesgo de crisis.) La inter-
vencién esterilizada resulta ineficaz cuando existe
una elevada movilidad del capital privado, en la
medida en que los valores domésticos o fordneos
son considerados por un grupo suficientemente
amplio de inversores como cercanos sustitutos. Si
ese es el caso, seria de esperar una fuga de capita-
les en una crisis que podria ocurrir de varias ma-
neras; en particular, seria de esperar ver a los resi-
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dentes locales comprando activos fordneos en gran
escala, usando los ingresos provenientes de la ven-
ta de activos locales. Algo asi ocurrié en 1997-
1998, pero el grueso de la fuga de capitales asumi6
una sola forma, la negativa de los bancos extranje-
ros o fordneos a renovar los créditos a corto plazo.
Esto parece indicar que los canales para la movili-
dad de los capitales a corto plazo siguen siendo
mds limitados de lo que podrian suponer los escép-
ticos acerca de la intervencion esterilizada.
La evidencia econométrica presta peso adicional
a esta conclusién. Como se observa en varios estu-
dios (por ejemplo, Frankel y Rose 1997, Rodrik y
Velasco 1999), la deuda externa a corto plazo y, en
particular, la relacién de esa deuda a corto pla-
zo/reservas, es con mucho el principal indicador de
las recientes crisis. Si los activos fueran en general
fungibles (remplazables) tal no seria el caso.
Aunque la limitada extensién de la movilidad
del capital en los paises en desarrollo probable-
mente significa que el tamano del préstamo inter-
nacional requerido para prevenir una crisis es me-
nor de lo que afirman las estimaciones mas pesi-
mistas (las cuales tienden a suponer que solamente
un préstamo igual en valor a M, o aun M, es real-
mente suficiente para prevenir una crisis), desafor-
tunadamente eso no significa que las cantidades
implicadas son pequenas. En la prictica, las insti-
tuciones internacionales no han estado dispuestas
o podido proporcionar un despliegue de fondos
suficientemente rapido para evitar muy severas cri-
sis. Y esta situacién no parece que vaya a mejorar.
Si un pais no puede utilizar la politica macroe-
conémica convencional para combatir una crisis y
tampoco obtener suficientes recursos externos para
compensar la fuga de capitales privados, iqué le
quedar La respuesta légica obviamente es cortar el
nudo Gordiano directamente, mediante el simple
procedimiento de impedir la fuga de capitales. La
forma caballerosa de ejecutar esto consiste en ne-
gociar una abstencién con los bancos extranjeros,
como se hizo en Corea y Brasil; la manera ruda
consiste en una imposicién de jure del control de
capitales, como se hizo en Malasia. Resulta innece-
sario decir que Corea y Malasia no escaparon a la
crisis, si bien la devaluacién de Brasil fue benigna
(lo que constituy6 un gran alivio en ese entonces, y
luvo también importantes implicaciones para la
politica futura); por lo que respecta a los dos pri-
meros paises, ambos lograron rapidas e impresio-
nantes recuperaciones, aunque, como siempre, re-
sulta muy dificil establecer una conexién causal.
¢Cudl es la diferencia entre la respuesta coreana
y la malasia (haciendo a un lado el muy distinto
contexto politico)? La ventaja de la abstencién ne-
gociada con los bancos es que se trata de una poli-
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tica moderada, que no plantea un gran riesgo de
alejar a futuros inversores potenciales. Asimismo,
los controles de capital requieren un elaborado
mecanismo administrativo que crea excesivo buro-
cratismo para las transacciones en cuenta corriente
y, con el tiempo, expone a los funcionarios a peli-
grosas tentaciones. La desventaja de una politica
centrada en los bancos para obtener ayuda es que
no tiene en cuenta mas que un canal de fuga de
capitales potencial.

En cualquier caso, si bien las tentativas de Corea
y Malasia para frenar la fuga de capitales y, asi,
poner fin a la crisis, pueden haber funcionado en
esta ocasién (o si usted cree que estas politicas no
jugaron un papel importante, por lo menos pensa-
ri que bastaron para que los paises salieran de
apuros), muchos observadores sospechan que el al-
cance de tales politicas, ya no muy grande, serad
menor aun en el futuro. Si esto es verdad, la razén
es que la globalizacién hard que estas politicas re-
sulten ineficaces o demasiado costosas.

A fin de entender (y posiblemente desafiar) la
l6gica de esta inquietud, sin embargo, debemos
primero pasar revista a otra serie de cuestiones: no
a la politica durante las crisis, sino a la politica des-
tinada a prevenir las crisis.

IV. Prevencién de las crisis

Supongamos que hemos llegado al acuerdo de que
la mejor hipétesis de trabajo de que disponemos
acerca de las crisis es que involucran un proceso de
autorrealizacién de fuga de capitales y colapso de
la hoja de balance, lo cual resulta muy dificil dete-
ner una vez que se ha iniciado. Existen al menos
tres factores clave en esta cuestién: la vulnerabili-
dad de los paises a la fuga de capitales, puesto que
existe una mancomunacién de recursos (pool) o
fondos potencialmente méviles; asimismo vulnera-
bilidad de las firmas o empresas a las calamidades
de la hoja de balance; también a causa de que tie-
nen grandes deudas denominadas en moneda ex-
tranjera; y como consecuencia de la sicologia de los
propios inversores, que se vean envueltos en lo que
seria individualmente racional, pero que colecti-
vamente constituye un panico desastroso.

Todas las propuestas serias para reducir el ries-
go de crisis implican hacer algo que disminuya la
fuerza de uno o mas de estos factores. Considere-
mos cuatro tipos de propuestas de politica por tur-
no: las que implican desalentar la deuda en mone-
da extranjera mediante la flotacién del tipo de
cambio; las que, por el contrario, intentan eliminar
el riesgo de crisis monetaria con la permanente fi-
jacién del tipo de cambio o, mejor atin, con la do-
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larizacién; las que implican cierta forma de poner
limites a la afluencia de capitales; y las que involu-
cran cierta forma de limitar los flujos de salida del
capital.

a) Tipos de cambio flotantes

{Puede existir un consenso con el que nadie esté
de acuerdo? La mayor parte de la gente que parti-
cipa en las discusiones de “arquitectura” financiera
internacional parece creer que dichos debates han
llegado a cierto consenso acerca de la “bipolari-
dad”, definida como queriendo decir que los paises
deben adoptar tipos de cambio flotantes o tipos ri-
gidamente fijos, consejos monetarios o aun la dola-
rizacién. Y no cabe duda de que existen pocos
abogados en la actualidad de las soluciones de tran-
saccién en cuanto a los sistemas. Sin embargo, mu-
chos analistas individuales no parecen caer en la
cuenta de que lo verdaderamente importante es
efectuar una eleccién, cualquiera que esta sea; por
el contrario, parecen firmemente adheridos a una
de ellas. En particular, los informes de las institu-
ciones financieras parecen favorecer sobre todo los
tipos flotantes, mientras que un considerable ni-
mero de académicos (tales como Barry Eichen-
green y Guillermo Calvo) se han convertido cada
vez mas en fuertes abogados de la dolarizacién.

El argumento mds popular en la actualidad es
en favor de los tipos flotantes para los paises en de-
sarrollo, frecuentemente mencionado por funcio-
narios y que podemos encontrar en escritos como
los de Goldstein (1999), no es el tradicional ma-
croeconémico, es decir, no es el argumento de que
los tipos flotantes dan a las naciones autonomia
monetaria, al aislar en cierta medida a la economia
de los choques externos, y permitir una politica ac-
tiva en respuesta a una demanda declinante. En
vez de eso, el argumento que se esgrime es que el
tipo de cambio fijo alienta a las empresas locales a
pedir prestado en moneda extranjera y, en conse-
cuencia, a establecer el escenario propicio para la
clase de crisis descrita mds arriba.

Es dable preguntarse por qué un tipo de cambio
fijo pero ajustable puede alentar la solicitud de
préstamos en moneda extranjera. La respuesta pa-
rece obvia: si existe el riesgo de una crisis moneta-
ria que dé motivo para que el valor en moneda lo-
cal de la deuda en moneda extranjera se expanda
bruscamente, las firmas previsoras tomardn en
cuenta ese riesgo al pedir prestado. Y, en cualquier
caso, {por qué una empresa local (para la cual los
choques adversos de tipo de cambio estarian nor-
malmente correlacionados con otros choques ad-
versos) habria de asumir ese riesgo? ¢No estaria
dentro de una légica normal de comparticién de
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riesgo sugerir que los exiranjeros asumieran el ries-
go, y para ello prestar en moneda local?

Esto no obstante, como cuestién empirica debe
reconocerse que las empresas o firmas en paises
con tipos fijos si parecen estar sumamente inclina-
das a pedir préstamos en moneda extranjera. Tal
vez esto refleje una “miopia para el desastre”: los
beneficios claros y presentes que ofrece el pedir
préstamos a mds bajas tasas de interés prevalecen,
en tanto que no se sopesa adecuadamente el costo
catastrofico si la moneda local es devaluada. O po-
siblemente, como Calvo (1999) ha argumentado,
existe un elemento de informacién asimétrica: las
firmas locales poseen mds informacién que los
prestamistas extranjeros acerca del momento en
que serd probable una devaluacién, de modo que
cualquier accién de su parte para solicitar un prés-
tamo en moneda local es inherentemente sospe-
chosa.

De aceptarse, sin embargo, que cualquiera que
sea la razén, los tipos de cambio fijos promueven la
deuda denominada en délares o euros, se tiene un
caso que aboga por el régimen de tipo flotante,
puesto que ofrece cierta garantia contra las crisis
financieras.

Eichengreen y Haussman (1999) llaman a esto
el argumento de “vulnerabilidad o riesgo moral”
en el régimen de tipo de cambio, puesto que lo
consideran como parte del argumento general (en
su opinién, incorrecto) de que los paises en desa-
rrollo solicitan excesivos préstamos, dado que tales
préstamos reciben garantias implicitas. Es en reali-
dad algo problemitico el uso de ese término: pue-
de tener sentido que el compromiso implicito de
usar las reservas para defender la moneda consti-
tuye una forma de riesgo moral, pero dudo que
alguien piense que esta implicita garantia constitu-
ye la principal razén de que los tipos fijos alienten
la deuda en moneda extranjera, en caso de que si
lo hagan.

La objecién de que no es asi reside en que si el
problema es la excesiva deuda en moneda extran-
jera, proponerse desalentar esa deuda con un tipo
de cambio flotante parece una politica indirecta
bastante extrafia. La tnica manera en que tiene
sentido preferir eso en lugar de recurrir a una
forma mads directa de controles a la afluencia de
capitales es si se piensa que en verdad hay cierta
forma de miopia del desastre, de modo que los
prestatarios no piensen acerca de los riesgos de la
depreciacién, a menos de que se enfrenten diaria-
mente a la evidencia de que el tipo de cambio no
estd fijo permanentemente.

El recurso definitivo en favor de los tipos de
cambio flotantes reside en la esperanza de que
puedan convertir a Brasil en Australia. El ejemplo
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australiano muestra que es posible para un pafs
atraer cuantiosa afluencia de capitales, sin que apa-
rentemente se vuelva vulnerable a crisis financieras
del tipo asidtico. Un ingrediente clave en la estabi-
lidad de Australia parece consistir en que sus fir-
mas no dependen de manera excesiva de la deuda
denominada en moneda extranjera (de hecho, co-
mo lo sugiere la acostumbrada comparticién de
riesgo, en realidad venden sustanciales cantidades
de deuda en moneda local al exterior). Y como la
depreciacién de la moneda no causa estragos en la
hoja de balance de las firmas australianas, el pais
pudo en realidad usar la flexibilidad del tipo de
cambio como dispositivo estabilizador, pues la cai-
da del délar australiano actué en gran medida pa-
ra aislar al pafs de las crisis que afligian a sus veci-
nos.

La cuestién que se plantea acto seguido es saber
la importancia que tuvo el régimen de tipo de
cambio en la creacién de esta feliz flexibilidad. De
haber tenido Australia un tipo de cambio fijo desde
1983, Zno habrian sido sus deudas en délares de
Estados Unidos tan elevadas que hubieran conver-
tido la devaluacién en algo demasiado peligroso? A
la inversa, si Brasil o México mantienen sus tipos
flotantes por otra década, <les permitird esto des-
arrollar mercados financieros en moneda local lo
suficientemente profundos para permitir a las fir-
mas financiarse a si mismas sin crear un desajuste
monetario?

La creencia basica de los que favorecen la dola-
rizacién es que la respuesta a la tltima pregunta es
un no, es decir, que el “pecado original” de los pai-
ses en desarrollo esti demasiado profundamente
incrustado para que pueda ser limpiado por un
régimen de tipo flotante." Y esto es lo que los em-
puja a favor del régimen opuesto.

b) Dolarizacion

Es axiomitico que es posible defender cualquier
tipo de cambio con una reduccién lo suficiente-
mente grande de la oferta de dinero. Asi, el proce-
so de crisis descrito mas arriba, en el que las expec-
tativas de una moneda débil causan una deprecia-
cién, cuyos efectos de hoja de balance ratifican las

! éC6mo estableci6 Australia sus mercados de moneda local?
Eichengreen y Haussman (1999) arguyen esencialmente que
pudieron crecer detrds de murallas protectoras, que los contro-
les monetarios de la posguerra en Australia le permitieron
crear un mercado profundo en titulos, uno que sigue siendo
profundo ahora que los mercados se han abierto. Esto inmedia-
tamente sugiere una hipétesis “de infancia en la industria fi-
nanciera”, la cual argiiria contra una liberalizacién temprana
de la cuenta de capital. Este, empero, no es un camino que se
esté dispuesto a seguir.
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expectativas, puede siempre ser interrumpido me-
diante una suficiente restriccibn monetaria. Sin
embargo, {qué ocurriria si se pudiese prometer de
una manera creible que esta restriccién monetaria
de hecho se impondria si una crisis “tratase” de
ocurrir? Entonces la restriccién no hubiera sido
necesaria en primer lugar. Si un banco central
puede declarar creiblemente su disposicién a de-
fender un tipo de cambio a cualquier costo, ese co-
sto de defensa seria relativamente pequeno. (Los
equilibrios multiples son cosas extranas.)

<Cémo podria un pais hacer que ese compromi-
so de blindaje (con chapa de oro) para defender la
moneda fuera creible? La respuesta obvia consiste
en institucionalizar en cierto modo este compromi-
so. Y, en consecuencia, de ahi que surja la posicién
en favor de los consejos monetarios, o, mejor ain,
de la dolarizacién (palabra que debemos concebir
en adelante como un término genérico que implica
la adopciéon de cualquier moneda de un pais fuer-
te, si bien por el momento no hay mis candidatos
que el délar o el euro.)

Algunos lectores podran advertir que aun en el
caso de que un compromiso institucionalizado a un
tipo de cambio fijo logre eliminar el riesgo de crisis
a causa de un desajuste monetario, no por eso se
elimina el riesgo de desajuste de maduracion, y
que limitada la capacidad del gobierno nacional
para servir como prestamista de tltima instancia,
se puede considerar que con ello se incrementa el
riesgo. Los abogados de la dolarizacién responden
con la afirmacién de que un mercado dolarizado
implicard empréstitos a mds largo plazo, y que por
lo tanto, correrd menos riesgo incluso si se trata de
crisis de maduracién. Volveremos a examinar este
debate brevemente en la siguiente seccién del do-
cumento.

Los nuevos abogados de la dolarizacion para
paises en desarrollo, tales como Guillermo Calvo y
Barry Eichengreen, difieren en forma importante
de los abogados mas tradicionales de los consejos
monetarios y las uniones monetarias. El caso tradi-
cional se basaba esencialmente en la fe en los mer-
cados: den a la gente una moneda estable, y el
mercado libre se ocupara de lo demas. En particu-
lar, los argumentos tradicionales en favor de una
vinculacién firme con otra moneda desechaban las
preocupaciones acerca de precios y salarios inflexi-
bles. Por contraste, los abogados de la nueva dola-
rizacién estan fundamentalmente motivados por su
desconfianza en los mercados. Cuando Eichengreen
y Haussman exponen su teoria de que la depen-
dencia de una deuda en moneda extranjera es pe-
ligrosa, aunque esti profundamente enraizada en
los fracasos de los mercados financieros de los pai-
ses en desarrollo, y que probablemente no logrard
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ser reducida mediante un tipo de cambio flotante,
la denominan como la doctrina del “pecado origi-
nal”; es la imperfeccién de los mercados, no su
confiabilidad, lo que induce a estos economistas a
abogar por un compromiso permanente con una
moneda extranjera.

Al igual que los abogados de los tipos flotantes
para los paises en desarrollo, los que preconizan la
dolarizacién opinan que mediante la seleccion del
régimen de tipo de cambio apropiado, dichos pai-
ses pueden reducir en gran medida el riesgo de
crisis. Asi, en ese sentido, estin diciendo que las
crisis no son un subproducto inevitable de la trans-
formada naturaleza de la economia mundial. No
obstante lo cual, también dicen que debe pagarse el
precio de evitar la amenaza de crisis, porque la vie-
ja logica de la adhesividad-precio todavia resulta
eficaz. Al fijar de manera permanente su tipo de
cambio, un pais se obliga a ajustarse a los choques
reales mediante la deflacion o la inflacion. Y toda
la evidencia existente sugiere que esto resulta tan
dificil como en el pasado, por lo que los viejos ar-
gumentos en favor de la flexibilidad del tipo de
cambio siguen siendo relevantes.

Considérese, en particular, el caso de Argentina.
El consejo monetario del pais ha sido ampliamente
clogiado y conserva una inmensa popularidad en
el pais. Y probablemente ha proporcionado a Ar-
gentina cierta inmunidad contra un ataque especu-
lativo. Por otra parte, es una camisa de fuerza para
la politica macroeconémica. La actual situacién de
Argentina tiene una clara semejanza familiar con la
de la Gran Bretana a raiz de la vuelta al patréon
oro, con una credibilidad financiera fuerte, pero
una economia real persistentemente débil.

Adviértase que no estoy abogando porque Ar-
gentina abandone su vinculacién. Teniendo en
cuenta la extensa dolarizacién ocurrida, con una
importante deuda externa, pero también interna
denominada en délares, todo tiende a indicar que
una devaluacién seria contraccionista, sin mencio-
nar ya la severa pérdida de credibilidad que ten-
dria como consecuencia.

Por otra parte, cuando el vecino Brasil devalué
a principios de 1999, los resultados fueron clara-
mente expansionistas, pues aunque la incapacidad
de defender al real resulté humillante para el go-
bierno, los efectos fueron benignos, muy semejan-
tes a lo ocurrido en el Reino Unido en 1992, y no
comparables con lo acaecido en Tailandia o Indo-
nesia en 1997. La explicacién parece ser que las
firmas brasilenas no tenfan una deuda muy grande
denominada en délares. Por consiguiente, los efec-
tos autorreforzadores de la hoja de balance que re-
sultaron tan devastadores en otros paises en desa-
rrollo no se materializaron.
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Ahora bien, dcudl es la razén de que la deuda
argentina este en gran medida denominada en dé-
lares, mientras que la brasilena no lo esti? Una
respuesta sin la menor duda se halla en el régimen
de tipo de cambio, lo que nos retrotrae a la cues-
tién de la bipolaridad. Como el tipo de cambio fijo
de Argentina ha conducido a una gran deuda de-
nominada en délares, el abandono de la vincula-
cién a esa moneda seria probablemente catastréfi-
co; de modo que en estas circunstancias seria mas
conveniente ir hasta el final del camino de la dola-
rizacion,

Empero, esta también el asunto de la regula-
cién. Los gobiernos pueden adoptar medidas para
desalentar los empréstitos en moneda extranjera.
(A mi entender las regulaciones brasilenas, de
hecho, han logrado desalentar estos empréstitos,
aunque me agradaria mucho que se me informara
mas acerca de ello.)

¢) Controles de la afluencia de capital

Como ya se senal6, hay dos lineas de conviccién
que sitiian la deuda a corto plazo en moneda ex-
tranjera en el centro de las crisis modernas: una, la
evidencia econométrica dice que esa deuda es la
que mejor predice el riesgo de crisis, y otra el
hecho riguroso de que la incapacidad de refinan-
ciar esta clase de deuda fue el principal componen-
te de la reversion de cuenta de capital ocurrida en
Asia de 1996 a 1998. Si a estos hechos empiricos se
agrega la creciente conviccion entre los teéricos de
que la deuda en moneda extranjera (aunque no
necesariamente deuda a corto plazo en moneda ex-
tranjera) desempena un papel clave en la mecanica
de la crisis, pareceria natural llegar a la conclusién
que el poner limites prudenciales a tal deuda seria
un componente clave de cualquier paquete de me-
didas destinadas a limitar el riesgo de futuras cri-
sis. Y, de hecho, las propuestas de emular los con-
troles chilenos constituyeron un tema de discusion
muy activo hace un afo o dos.

Mis recientemente, empero, la popularidad de
estas medidas evidentemente ha venido desvane-
ciéndose. Aparte de la declinacién general del inte-
rés por una reforma ahora que la crisis ha pasado,
parece haber tres razones principales para este fe-
némeno.

La primera es que los que se ocupan de la deu-
da externa a corto plazo han comenzado a hacer
hincapié en el régimen de tipo de cambio, en lugar
de los impuestos o controles directos. Parece un
poco peculiar, desde luego, confiar en la volatili-
dad de la moneda para que proporcione un im-
puesto implicito sobre los empréstitos en moneda
extranjera; sin embargo, otras dudas acerca de los
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limites de los empréstitos dan la impresién de
haber creado una preferencia por esas medidas in-
directas.

En segundo lugar, desde hace tiempo se han
planteado preguntas sobre si los limites en los im-
puestos pueden ser aplicados con la seguridad de
que seran cumplidos, en particular, si los prestata-
rios locales no pueden evadir los impuestos de tipo
chileno recurriendo a transacciones mas complica-
das. Yo argiiiria que la evidencia sugiere que un
escepticismo tal resulta excesivo: se registrara cier-
ta evasién, pero el caso no requiere una total per-
feccion. Dicho con mas fundamento, las mismas
imperfecciones de los mercados financieros en los
paises en desarrollo que se han destacado tanto en
la reciente literatura (el “pecado original” mencio-
nado por Eichengreen y Haussman), limitardn la
capacidad de las firmas locales para realizar opera-
ciones financieras paralelas que reproduzcan la
deuda en délares a corto plazo, mediante transac-
ciones incontroladas o que escapen a impuestos. A
fin de caricaturizar este argumento ligeramente:
no puede afirmarse que las firmas deben pedir
prestado en el exterior en délares, ya que carecen
de la credibilidad o los medios institucionales para
solicitar préstamos en moneda local o bien cubrir
sus deudas en délares, y al mismo tiempo afirmar
que si los empréstitos en délares son desalentados,
dichas firmas tomarin préstamos en moneda local
para cubrir con ellos una deuda de facto en déla-
res.

Finalmente, pasada ya la crisis, la mayoria de los
analistas han vuelto a abrigar la preocupacién de
que cualquier forma de intervencién reguladora
que imponga muchas trabas burocriticas a las fir-
mas danard la aptitud de los paises para participar
en las ganancias que en general se obtienen de la
globalizacién. Esto nos lleva, por iltimo, al tema
central de este documento, pero antes de prose-
guir tenemos que retornar brevemente al examen
de la cuestion de los controles de los flujos de salida
de capitales.

d) Controles de los flujos de salida de capitales

Otra iniciativa que también ha caido rapidamen-
te en desuso al pasar la crisis, es la propuesta de
que “el sector privado se involucre”, lo que equiva-
le propiamente a una serie de reglas basicas o en-
tendimientos que regularia los acuerdos de absten-
cién acerca de la deuda a corto plazo cuando la cri-
sis impacta. En este caso asimismo, la légica y la
evidencia empirica que apoya esas propuestas son
claras. Si las crisis son panicos que se autorrealizan,
los inversores se hallan en el dilema de los prisio-
neros, en que no sélo es en el interés del pafs, sino
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en el propio, imponerse cierta forma de toque de
queda que ofrezca al mercado la oportunidad de
calmarse. Y en 1997-1998, se debié sin duda a que
la direccién de los flujos bancarios a corto plazo se
revirtieron lo que determiné la reversién en la
cuenta global de capitales de los paises en crisis.

Esto no obstante, las tronantes objeciones de los
bancos han contribuido en mucho a cerrar la dis-
cusién acerca de la implicacién o comportamiento
del sector privado. La principal objecién, segtin yo
la entiendo, es la creencia de que en futuras crisis
habrd muchos otros canales de fuga de capitales,
de modo que singularizar a los bancos resultara in-
eficaz y serd simplemente un castigo para ellos. Lo
que es mas, las perspectivas de verse asi sefialados
en caso de ocurrir otra crisis hard que los bancos se
abstengan de prestar en adelante.

Aun si estas objeciones son acertadas, una res-
puesta seria no abandonar la idea del compromiso
del sector privado, sino ampliarlo, es decir, propo-
ner que se impongan controles generales a la ex-
portacién de capitales como medida de crisis. Re-
sulta casi innecesario decir que esta idea, aunque
se derive directamente de la teoria sobre ¢l caso, es
anatema para la mayoria de los respetables comen-
taristas. La razén principal parece ser la creencia
de que tales controles no serin efectivos, y también
los temores de que tales controles erosionen las
ganancias que generalmente se obtienen de la glo-
balizacién, lo que nos retrotrae nuevamente al
punto principal de este documento.

Asi, y de manera paralela con la discusién sobre
los controles a la importacién de capitales, algunas
de las dudas acerca del involucramiento del sector
privado parecen inconsistentes con la doctrina del
“pecado original”, que se supone explica por qué
los paises resultan vulnerables en primer lugar. Si
los mercados financieros locales estin tan subdes-
arrollados que las firmas tienen que tomar présta-
mos en moneda extranjera, la capacidad de una
fuga de capitales para causar una corrida final en
torno a una abstencién relativa a la resultante deu-
da en moneda extranjera serd probablemente limi-
tada. Y si la deuda en moneda extranjera, es fuen-
te de vulnerabilidad, la perspectiva de que ¢l invo-
lucramiento o implicacién del sector privado di-
suada después los préstamos extranjeros, tal vez no
sea una mala cosa.

Empero, haciendo a un lado dicho escepticismo,
lo que uno termina por averiguar en este caso, asi
como en el caso de los controles a la afluencia de
capitales, es que el origen primario de la falta de
voluntad para adoptar medidas que pudieran re-
ducir el riesgo de crisis es la preocupacién de que
de proceder de esa manera se erosionarian los be-
neficios de la globalizacion.
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V. Globalizacién y crisis

Considérese un pais en desarrollo de ingreso me-
dio de hace veinticinco afos. (¢De qué pafs estamos
hablando?, no importa.) Sin duda experimentaba
muchos problemas, pero de ningiin modo habria
estado en riesgo de padecer una crisis al estilo de
los afios noventa. Para empezar, la moneda no se-
ria plenamente convertible. Se necesitaria un per-
miso para adquirir moneda extranjera, y si bien es-
to no habria impedido todas las fugas de capital, si
hubiera evitado una fuga rdpida en una crisis.* La
deuda externa habria sido relativamente pequena,
en su mayor parte soberana y a largo plazo. Los
problemas de la balanza de pagos podian presen-
tarse y de hecho lo hacian; de hecho, los choques
adversos a la cuenta corriente serian particular-
mente dificiles de tratar, puesto que no serfa nada
ficil obtener que afluyeran capitales compensato-
rios. Sin embargo, la devaluacién seria una opcién
que estaria mucho mas disponible, y en realidad
formarfa probablemente parte requerida de cual-
quier paquete de ayuda por parte del FMI.

Ahora, consideremos al pais correspondiente en
nuestros dias. Habra liberalizado su mercado de
cambios, junto con muchas otras partes de la eco-
nomia, y logrado alentadores éxitos en la tarea de
elevar la productividad, desarrollar las exportacio-
nes no tradicionales, y otros progresos. Estos éxitos
habrin atraido considerables inversiones extranje-
ras. Algunas de estas inversiones son directas, pero
también se habrian producido grandes afluencias
financieras, principalmente en forma de délares,
euros o yenes prestados a firmas locales. Puede
que también sean considerables los préstamos in-
ternos denominados en moneda extranjera.

El resultado es que la economia se desempena
mucho mejor cuando le tocan buenos tiempos, pe-
ro resulta mucho mds vulnerable ante una repen-
tina crisis. La llegada de malas noticias o tan si-
quiera el rumor de malas noticias pueden desen-
cadenar una rapida fuga de capitales. Y la devalua-
cién es una operacién siempre arriesgada en el
mejor de los casos, desastrosa en el peor, a conse-
cuencia de la deuda en moneda extranjera.

¢Coémo llegaron a hacerse los paises tan vulne-

2 z
Una anécdota personal: el autor era asesor del Banco de
Portugal en 1976, época en que Portugal tenia controles de
cambios...y estaba perdiendo reservas ripidamente. Se han te-

Jido muchas teorfas sobre ¢c6mo el dinero estaba evadiendo los

controles. Se descubrid, sin embargo, que los bancos locales es-
taban sencillamente atesorando los ingresos ¢n moneda extran-

Jjera, en lugar de entregarlos al banco central. El problema de la

“fuga de capitales” se resolvié con unas cuantas llamadas tele-
fénicas. Lo que resulté particularmente irénico es que esos
bancos locales eran propiedad del Estado por esa época.
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rables? ¢Pueden reducir su vulnerabilidad, sin de-
jar de conservar las buenas cosas ocurridas con la
transformacién?

a) Cémo llegaron a hacerse vulnerables los paises

¢Acaso no podian los paises haber conservado
los controles que limitaban la deuda en moneda
extranjera y la fuga potencial de capitales? La res-
puesta es que algunos lo han hecho: los paises des-
arrollados més grandes. China, y la India, todavia
siguen operando con extensos controles de capital,
y no tienen una gran deuda del sector privado en
moneda extranjera. Y, sin la menor duda, es por-
que los dos gigantes asidticos no han liberalizado
todavia la cuenta de capital en la misma medida
que otras naciones asidticas, por lo que ambos
(gracias a Dios) han atravesado las turbulentas
aguas de las crisis financieras mundiales sin sufrir
graves danos.

Mas ninguno de ellos, por decir lo menos, posee
una economia sin problemas. Y al menos algunos
de esos problemas estin relacionados con los mis-
mos aspectos del sistema econémico que los ha
protegido contra las crisis financieras. Los contro-
les de cambios probablemente afaden dificultades
a la tarea de exportar, pues necesariamente re-
quieren de los exportadores que entreguen sus in-
gresos en divisas (no obstante que en ciertos casos
se les otorgue el derecho a retener una porcién),
asi como la obligacién de que les sea aprobada la
importacién de insumos, y otros impedimentos.
Esos controles probablemente también frenan las
inversiones directas, pues los inversores potencia-
les no pueden estar seguros sobre las reglas que
regirdn para los insumos importados, la repatria-
cién de las ganancias, etc. Y lo que no es menos
importante, un sistema de controles comprehensi-
Vo crea incentivos para la corrupcién, lo que se ha
vuelto parcialmente cuantificable en China, ya que
el déficit en errores y omisiones se ha elevado en
forma asombrosa.

Estos costos no son nuevos. Sin embargo, la
preocupacién por los costos de un sistema contro-
lado es mucho mayor ahora que hace veinticinco
anos, no porque el viejo sistema funcione peor que
en el pasado, sino porque el costo de oportunidad
del sistema es mayor. Las oportunidades de expor-
tacién para los paises en desarrollo son mucho mas
diversificadas de lo que eran en los afos setenta.
La inversién extranjera directa potencial, espe-
cialmente la que utiliza a los paises como platafor-
mas de exportacién, parece ser mucho mayor. Y se
ha extendido la creencia (que yo comparto) de que
el crecimiento encabezado por las exportaciones y
una apertura general al mundo es la tltima y me-
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Jor esperanza que les queda a los paises en desa-

rrollo para verdaderamente desarrollarse. De mo-
do que el costo de un régimen que obstaculiza la
globalizacién parece ser mucho mayor ahora que
hace una generacién.

Este es, pues, el sentido principal en que la cre-
ciente integracién de la economia mundial ha in-
crementado el riesgo de las crisis financieras. Basi-
camente, las crecientes ganancias potenciales pro-
venientes del comercio y la inversién extranjera
clevan cada vez mds para los paises el costo de
mantener controles que pueden interferir con el
flujo de bienes y servicios o desanimar a las empre-
sas multinacionales. Sin embargo, la eliminacion de
estos controles hace mas probable que los paises
desarrollen vulnerabilidades financieras que posi-
bilitan las crisis financieras.

Hacemos notar que incluso el método ahora
preferido para limitar la vulnerabilidad financiera:
un tipo de cambio flotante, que disuada a las fir-
mas locales de la tentacién de endeudarse fuerte-
mente en moneda extranjera, es seguro que regis-
trard incrementadas presiones a medida que prosi-
gue la globalizacién. Se ha observado una orienta-
cibn gradual en la literatura académica hacia la
proposicién de que los tipos de cambio flotantes,
en realidad, disminuyen el comercio [véase, por
ejemplo, Rose (2000)]. Todo el que haya seguido
los intensos debates sobre la adopcién por la Gran
Bretana del euro, también conoce que muchos par-
ticipantes del sector privado afirman que los tipos
flotantes constituyen un impedimento a la inver-
sion directa. En cierto modo, no importa si estos
argumentos estan en lo cierto, mientras sean de
creencia generalizada. Es un factor que aumentara
la presién para que se mantenga estable el tipo de
cambio. Sea lo que fuere, la perspectiva de ganan-
cias provenientes de la integracion hard que los
paises se vean impulsados a alejarse de politicas
que hubieran hecho de las crisis un fenémeno me-
nos probable.

b) éEs la dolarizacion la respuesta?

El creciente apoyo de la dolarizacién entre eco-
nomistas serios generalmente no asociados con
opiniones doctrinarias sobre el libre mercado, cons-
tituye un nuevo y sorprendente suceso. El movi-
miento se apoya en un caso sélido: arguye, en efec-
to, que la dolarizacién del sector privado, bajo la
forma de deudas en gran escala denominadas en
moneda extranjera, no puede ser evitada mds que
con medidas que minarén las ganancias de los que
participan en la economia global. Y si hay una am-
plia dolarizacién del sector privado, la conserva-
cién de la moneda nacional se convierte en un pa-
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sivo mds bien que en una ventaja. De modo que lo
mejor es ir hasta el final del camino.

Haciendo a un lado por el momento la cuestion
de si esta opini6én es realmente correcta, es preciso,
sin embargo, preguntarse si la dolarizacién elimi-
nard el riesgo de crisis.

Esto usualmente se plantea como interrogante
acerca de la capacidad del banco central para ser-
vir como prestamista de tltima instancia en caso de
dificultades financieras internas. Es decir, ¢se habra
realizado un simple intercambio entre el riesgo de
crisis impulsada por desajuste monetario y un ries-
go igual de crisis impulsado por desajuste de ma-
duracién? Las opiniones estin agudamente dividi-
das acerca de si este es el verdadero problema.
Evidentemente, una vez que no existe ya una mo-
neda nacional, no es posible imprimir dinero para
acudir rapidamente en ayuda de las instituciones
en problemas; y no parece politicamente realista
suponer que el Fed o el ECB estardn dispuestos a
otorgar una garantia incondicional de que provee-
rin esos fondos. Por otra parte, si el gobierno na-
cional sigue estando en aptitud de pedir présta-
mos, o bien mantiene grandes reservas de activos
liquidos, contard desde luego con fondos disponi-
bles. Una respuesta poco satisfactoria es que si
muestra cautela, el gobierno de un pais dolarizado
podra prepararse para hacer frente a muchas crisis
financieras potenciales, aunque no a todas.

El principal riesgo, a mi parecer, es que la dola-
rizacién monta el escenario para las crisis no finan-
cieras. Considérese, nuevamente, las actuales difi-
cultades de Argentina. Es una economia deprimida
por la inadecuada demanda, que encara una pre-
sion deflacionaria sostenida, y que enfrenta asi-
mismo déficit presupuestarios debidos en gran
parte a esa economfa deprimida. El cuadro em-
peora por la creciente agitacién social. Y sin em-
bargo, no parece que el gobierno pueda hacer
gran cosa: la politica monetaria no existe, la politi-
ca fiscal expansionista ha sido descartada (de
hecho, los movimientos fiscales han sido contrac-
cionistas, a fin de calmar a los acreedores). No lle-
garé hasta predecir que esto desembocard en una
sostenida espiral descendente politica y econémica,
pero otros, incluido el ex presidente Menem, han
predicho precisamente eso mismo.

Claro estd, Argentina no estd todavia oficialmen-
te dolarizada, inicamente tiene un consejo mone-
tario. Y la respuesta de los abogados de la dolari-
zacién es, en consecuencia, que deberia dar remate
a la tarea. Empero, en qué exactamente ayudaria
esto? (Es cierto que probablemente haria que baja-
ran las tasas de interés, pero eso seria una ganan-
cia de cardcter Gnico, y seguramente no seria sufi-
ciente para generar una recuperacion econémica.)
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Y aun una economia totalmente dolarizada resul-
tarfa vulnerable a la clase de dificultades de sobre-
valuacién/presupuesto que ahora enfrenta Argen-
tina,

El punto no es que Argentina esté perdida, pues
el pais se halla lejos de esa situacién. Es, mas bien,
que hubo razones por las que los paises abandona-
ron el patrén oro en primer lugar, y esas razones
son relevantes precisamente hoy dia. Nos permiti-
mos robar una linea al Economist, que en una oca-
si6n la usé acerca de la Gran Bretana y el sistema
monetario europeo (EMS): si los paises en desarro-
llo se dolarizaran, no tendrian los problemas actua-
les, en su lugar tendrian otros.

¢) éMedidas parciales?

Es probablemente verdad que dadas las ganan-
cias potenciales de la integracién, el costo de opor-
tunidad de los regimenes de control de moneda
“chapados a la antigua”, que eran a la vez extensi-
vos y permanentes, resulta sencillamente demasia-
do alto. ZPero acaso otras medidas mds limitadas
podrian todavia desempenar un papel?

En este punto, sé perfectamente que me he sali-
do del contexto de la discusiéon como se desarrolld
el pasado ano. Sin embargo, déjenme decirles que
los principales argumentos contra las medidas
limitadas no han salido muy bien librados a la luz
de los recientes acontecimientos.

Primero, el argumento de mds peso contra las
regulaciones destinadas a limitar la deuda a corto
plazo en moneda extranjera es que esas regulacio-
nes no pueden hacerse efectivas, pues las fugas de
capital seguirdn ocurriendo a través de otros cana-
les y las firmas pueden renovar su propia deuda en
moneda extranjera de manera indirecta. Tales
opiniones a veces se relacionan con descripciones a
lo Friedman (se trata de Tom, no de Milton) sobre
el “rebano electrénico”, de movimientos de capital
que no pueden ser detenidos a consecuencia de la
moderna tecnologfa. Sin embargo, la fuga de capi-
tales en esta tltima crisis fue sumamente prosaica:
fue esencialmente una cuestién de deuda a corto
plazo en moneda extranjera.

Posiblemente también valga la pena senalar que
todo el mundo esti en favor de una regulacion
prudencial en otras dreas: limites a la exposicion
bancaria, requisitos de transparencia y reforma de
la gestiéon corporativa, etc. No parece existir nin-
guna buena razén para que la regulacién pruden-
cial de la exposicién a la moneda extranjera sea
considerada como menos legitima o menos factible
que cualquier otra regulacién.

Segundo, la misma naturaleza prosaica de la fu-
ga de capitales en la reciente crisis sugiere que la
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implicacién del sector privado no es tan poco facti-
ble como sus oponentes lo han hecho parecer.
Puede ser que llegue un momento en que tales
medidas se dirijan a una parte tan pequefia del
problema que resulten totalmente ineficaces; pero
ese momento no ha llegado.

Finalmente, resulta interesante volver hacia
atrds la mirada y leer los primeros pronunciamien-
tos de los funcionarios financieros y la comunidad
inversora acerca de las perspectivas para Malasia
en lo que se refiere a controles de capital, pronun-
clamientos que explicitamente advertian que tales
controles eran completamente inoperantes, que el
resultado seria una severa contraccién econémica.
Sin embargo, incluso si usted se muestra escéptico
acerca del papel que desempenaron esos controles
en la recuperacién de Malasia (las pruebas, en efec-
to, distan de ser decisivas), al menos uno puede
decir que tales medidas no son tan desastrosas o
imposibles de implementar como mucha gente
afirmaba, aun en una economia con una elevada
participacién del comercio en el PiB y una fuerte
inversion extranjera directa. Como tltimo recurso,
en épocas de muy severa crisis, los controles de
emergencia para los flujos de salida de capitales si-
guen siendo una opcién.

En resumen, seria un error pintar un cuadro
demasiado severo. Las excelentes ganancias proce-
dentes del comercio y la inversién significan que
los paises no pueden ahora justificar los extensivos
controles que en cierta época los hicieron inmunes
a las crisis financieras del tipo ahora tan comun.
No obstante, las medidas para una limitada protec-
cién, tanto como proteccién contra las crisis, como
para encontrar la manera de contener las crisis
cuando ocurren, siguen siendo opciones vilidas.

d) éResolverd la globalizacion sus propios problemas?

Aunque existe la posibilidad de que los lazos en-
tre globalizacién y riesgo de crisis puedan debili-
tarse, el hecho es que contintian ofreciendo un
cuadro mas sombrio del que nos gustaria observar.
Pienso que las sombras son reales: A pesar de
nuestros mejores esfuerzos, la mds estrecha inte-
gracion de la economia mundial puede que tam-
bién signifique un incrementado riesgo de crisis en
los anos venideros. Ahora bien, dse trata simple-
mente de un problema de transicién? {Podemos
esperar que a largo plazo contemos nuevamente
con un mundo mds integrado y relativamente libre
de crisis financieras? Existen dos canales a través
de los cuales esto podria ocurrir.

El primero es que la creciente integracién de los
mercados de bienes y servicios puede hacer que las
crisis financieras sean menos probables. No me re-
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fiero ahora, al argumento cominmente ofrecido
en el contexto de la Unién Monetaria Europea:
que la creciente integracién eliminaré los choques
asimétricos a las economias nacionales; este argu-
mento me parece erréneo, tanto en teoria como en
el préctica. (El comercio creciente lleva a una in-
crementada especializacién que, si algo cambia, es
que los choques se vuelven menos simétricos que
antes.) Mas bien, es una cuestién de respuesta ma-
croecondmica.

Volviendo al modelo holgado de crisis financie-
ras que se ilustra en la grifica 11, el elemento clave
en la misma es la regién perversamente en pen-
diente de la curva del mercado de bienes, que co-
rresponde a la posibilidad de que los efectos con-
traccionistas de hoja de balance de la depreciacién
monetaria compensaran los efectos expansionistas
procompetitivos de dicha depreciacién. Suponga-
mos, empero, que la participacién de la produc-
cién intercambiada se incrementa. Esto significard
que el efecto procompetitivo de la depreciacién
opera sobre una parte mayor de la economia (y
también que los efectos de hoja de balance de la
depreciaciéon sobre el gasto recaen mas en las im-
portaciones, menos en los bienes internos). En el
limite, un pais que haya exportado todo lo que
produjo no podria tener esa curva con pendiente
hacia atrds. La depreciacion seria expansionista sin
ambigiiedad. Ningtn pais ha llegado a ese limite,
ni parece probable que pueda llegar a estar muy
cerca de €l, pero la creciente integracién del mer-
cado de bienes contribuird, no obstante, a reducir
la posibilidad de los efectos perversos de la
depreciacion.

El segundo canal a través del cual la globaliza-
cién podria reducir el riesgo de crisis es por la via
de la inversion directa. Las subsidiarias locales de
las firmas multinacionales no estaran sujetas a los
mismos efectos adversos de hoja de balance de la
depreciaciéon de que son victimas las firmas locales.
De hecho, es muy dificil ver como una economia
que consiste sobre todo de operaciones locales por
parte de las firmas internacionales podria arreglar-
selas para experimentar una crisis de cualquier ti-
po, salvo como parte de una crisis global. Diremos
otra vez, sin embargo, que no existe economia (ni
tan siquiera Singapur) que haya alcanzado este ca-
so limite, y ni tan siquiera es probable que se logre
pronto. Incluso las economias regionales dentro de
Estados Unidos tienen firmas locales que pueden
verse envueltas en dificultades financieras que se
reforzarin mutuamente. Empero, el movimiento
en esa direccion, repetimos, hara que las crisis sean
un poco mds dificiles de crear.

El efecto de la incrementada integracién eco-
némica sobre el riesgo de crisis puede argumentar-
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se que serd entonces una U invertida: transcurridas
ciertas décadas de riesgo creciente, las cosas empe-
zardn a calmarse nuevamente, pero recuérdese que
China e India no han realizado todavia su apertura
en la medida que puedan experimentar crisis fi-
nancieras, y que, sin embargo, la presién para que
asf lo hagan es cada vez mayor. Una buena predic-
cién es sin la menor duda que el camino va a se-
guir estando lleno de baches por muchos anos to-
davia.
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