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Resumen
Globalizacion y crisis financiera en América Latina

El trabajo esta enfocado en las crisis financieras y cambiarias que tuvieron lugar en el contexto de
globalizaciéon financiera de América Latina. Esta dividido en cuatro capitulos. En el primero se
presenta una vision sintética de la globalizacion financiera acaecida en los ultimos treinta afios. El
segundo capitulo se presenta un modelo comun a las crisis de la década de los noventa y a las crisis
de comienzos de los ochenta. Se discute la posicion asumida por el FMI. El tercer capitulo examina
otras experiencias de globalizacién que no condujeron a crisis y discute las "medidas de prevencion"
basadas en ellas. El cuarto capitulo discute las trayectorias que conducen a una "integracion
financiera segmentada" y esboza algunas reflexiones sobre los problemas de coordinacion
internacional.
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Summary
Globalization and financial crisis in Latin America

The paper focuses on the financial and currency crises that took place in the Latin American
financial globalization context. It is presented in four sections. A synthetic view of the financial
globalization process and the role played by LA is presented in the first section. The second section
presents a model encompassing the eighties' and nineties' crises. The position assumed by the IMF is
discussed. The third section examines other national financial globalization processes that did not
lead to crisis. The "crisis prevention measures", largely based on that experiences, are then
commented. Lastly, the fourth section discusses the national paths leading to "segmented financial
integration" and presents some reflections about international coordination problems.

Keywords: Financial crises; Currency crises; Financial globalization; Financial integration
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Ttes décadas de América Latina en la globalizacion financiera”

El proceso moderno de globalizacion financiera cumple tres décadas. Sus inicios pueden
fecharse entre 1971 y 1973, en el periodo en el cual Estados Unidos liber6 la atadura del ddlar al oro
y se adoptd la flotaciéon de las monedas de los principales paises desarrollados. El abandono del
sistema de tipos de cambio fijos que regia desde los acuerdos de Bretton Woods traspasé el riesgo
cambiario al sector privado y estimulé el desarrollo de los mercados de cambio y sus derivados.

Otro hito inicial es el aumento del precio del petréleo decidido por la Organizacion de Paises
Exportadores de Petréleo (OPEP) en 1973. El  primer “shock petrolero” gener6 fuertes
desequilibrios comerciales, que debieron ser financiados. El mercado de “eurodoélares” tuvo entonces
un fuerte aumento de demanda, al mismo tiempo que el superavit de los paises exportadores de
petrdleo le proveia abundante liquidez.

La globalizaciéon financiera es un proceso histérico en dos dimensiones. En una, la
globalizacion esta representada por el creciente volumen de transacciones financieras a través de las
fronteras. En la otra dimension, es la secuencia de reformas institucionales y legales que se fueron
realizando para liberalizar y desregular los movimientos internacionales de capital y los sistemas
financieros nacionales.

Los avances cuantitativos y los cambios institucionales y legales se incentivaron mutuamente.
LLa competencia en los mercados de capitales jugd un importante papel impulsor. El menor costo de
los intermediarios internacionales desregulados puso presion para la reducciéon de costos y menores
regulaciones en los ambitos nacionales. Nuevas oportunidades abiertas en algunos paises impulsaron
la desregulacion de las transacciones entre paises. Las reformas y el aumento de los flujos de capital
se aceleraron notablemente en la década de los noventa.

La creciente integracion financiera involucré e involucra principalmente a los paifses
desarrollados. Sin embargo, es destacable que las mayores economias de AL fueron parte del proceso
de globalizacién desde sus etapas iniciales. Brasil primero y mas adelante México, Venezuela,
Argentina y Chile fueron importantes receptores de capital en los afios setenta. Estos dos ultimos
paises, junto con Uruguay, fueron entonces pioneros de drasticas reformas liberalizantes que
anticiparon las que se generalizarfan en los afios noventa.

La participacion de la region en la globalizacion financiera tuvo una discontinuidad con la crisis
de la deuda de los afos ochenta. La crisis impuso un hiato de unos ocho afios, en los cuales
desapareci6 el financiamiento voluntario. Luego, en los noventa, AL se reincorpord vigorosamente al
proceso, ejecutando drasticas reformas y constituyéndose en receptora de crecientes flujos (y
reflujos) de capital. Asi como se cita la moratoria mexicana de 1982 como inicio del periodo de crisis
de la deuda, puede citarse la firma del primer acuerdo Brady por parte de México como hito del
comienzo de la etapa mas reciente.

La insercion financiera en la “década perdida”

El primer periodo de auge de los flujos de capital hacia las economias en desarrollo tuvo un
abrupto final con profundas crisis financieras y externas en los anos 1981 y 1982. Las crisis fueron
seguidas por la nacionalizacién de gran parte de las deudas privadas externas - a través de diferentes
mecanismos nacionales - y por el establecimiento de un arreglo institucional bajo el cual la
financiaciéon externa de cada pafs debia ser intermediada por la negociacion con los bancos

* Documento preparado para servir de base de discusion del Grupo de Trabajo II, en la Segunda
Reunion Plenaria del Foro Interparlamentario de las Américas. Ciudad de Panama, 20 y 21 de febrero de 2003.
Para no sobrecargar el documento se han omitido las referencias bibliograficas. Solo se citan los textos a los
cuales se hace referencia especifica. ATENCION. Este articulo no puede ser reproducido sin previa
autorizacion expresa de su autor.
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acreedores y el Fondo Monetario Internacional (FMI). Durante este lapso la region operd bajo un
régimen caracterizado por dos hechos estilizados: i) el financiamiento externo estaba racionado vy ii)
las negociaciones con los acreedores y los organismos financieros multilaterales impusieron
generalmente transferencias netas al exterior de magnitud macroecondémica importante.
Consecuentemente, no cabria decir que en los anos ochenta la region se “desvinculd” del proceso de
globalizaciéon. Ia region estaba practicamente imposibilitada de obtener nuevo financiamiento
voluntario, pero sigui6é fuertemente ligada al sistema internacional a través del servicio negociado de
las deudas contraidas en el periodo previo.

Mas adelante, a consecuencia de su temprana insercion en la globalizacién financiera y del
desastre econémico a que eso condujo, varias economias de la region, particularmente las de mayor
tamafo, entraron al nuevo periodo de auge financiero de los afios noventa con la herencia de una
importante deuda externa.

Hechos e ideas en la década de los noventa

Luego de su reinsercion a principios de los aflos noventa, la region experimentd un periodo de
auge de flujos de capital que tuvo abrupto final con la crisis mexicana. El periodo de retraccién fue
corto y fue seguido de un nuevo auge, esta vez con un mayor peso de la inversién extranjera directa
(IED). Este comportamiento ciclico parece haberse extinguido con la crisis asiatica, como se vera
mas adelante.

En el primer auge de los noventa primaba la idea de que se estaba en los primeros momentos
de un largo perfodo de crecimiento de los flujos de capital hacia los mercados emergentes,
manifestacion de una continua profundizacién financiera en el plano internacional. Tal era el
diagndstico basico en los organismos multilaterales y en los gobiernos de la region. La perspectiva era
compartida en general por los inversores y los intermediarios internacionales. Se pensaba que el
proceso tenderfa sin interrupciones a la integracién completa de los mercados emergentes en un
mercado global. La posibilidad de crisis era simplemente descartada. Menos consideraciéon aun
merecia la posibilidad de movimientos de manada como los que se verificaron posteriormente.

La extensiéon y magnitud del primer auge de los noventa estuvo relacionada con esa
subestimacién de riesgos por parte de los inversores, que contribuy6 a alimentar la intensidad de los
flujos en forma de una profecia autocumplida. La crisis mexicana y sus repercusiones revelaron los
riesgos y mostraron la volatilidad. Pero también sefialaron la posibilidad y eficacia de una
intervencién internacional de magnitud inédita, que posibilit6 el cumplimiento de todos los
compromisos financieros de México y otros paises afectados por el contagio - principalmente
Argentina. Esto defini6 el clima para un nuevo auge, que se extendio6 hasta la crisis asiatica.

Después de las crisis de Asia, Rusia y Brasil

Superadas las crisis asiatica, rusa y brasilefa, tendié a establecerse la idea de que el proceso de
integracién financiera internacional transcurre en forma ciclica, de modo que debia esperarse una
nueva fase de auge. Tal era la conviccién, por ejemplo, de las autoridades econémicas que asumieron
en Argentina a fin de 1999. Esta perspectiva optimista se vefa estimulada por el caracter
relativamente benigno que habia tenido la crisis de Brasil y por la eficacia de la intervencién de los
organismos internacionales para evitar el default en la mayoria de los casos.

Sin embargo, otros hechos sefnalaban que el proceso habia tomado un curso novedoso. Por un
lado, los influjos netos de capital no se recuperaron con respecto de los minimos alcanzados en 1998.
Por otro lado, la prima de riesgo de algunos paises con suficiente peso como para afectar
significativamente el riesgo medio de los emergentes - y también la de algunos pafses de menor
volumen de deuda colocada - se mantuvo sistematicamente alta - por arriba de un piso que duplica
los valores de las primas de los periodos de auge. También mostré aspectos novedosos la dinamica
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de los precios. Las primas de riesgo y los movimientos privados de capital oscilaron al ritmo de
nuevas formas de contagio, que se agregaron a los contagios provenientes de crisis nacionales.
Pueden mencionarse, por ejemplo, los efectos del aumento del precio del petréleo y los efectos del
derrumbe del National Association of Securities Dealers Automated Quotation NASDAQ), en los anos 2000
y 2001.

La retraccion de los flujos y las novedades en su dinamica se presentaron asociados con otros
cambios importantes con relacién al contexto que estuvo vigente en los afios noventa. L.os cambios
coinciden con el fin del largo perfodo de expansién de la economia de Estados Unidos vy
consecuentemente, con el fin de las expectativas de un proceso de crecimiento continuo, sin
episodios recesivos. Esas expectativas habian sido racionalizadas como resultado de las innovaciones
que, se suponia, habria introducido la “nueva economia” en la dinamica macroeconémica de Estados
Unidos.

Cabe indicar también la coincidencia con el estallido de la burbuja de los precios de las
acciones tecnoldgicas y su importante efecto riqueza negativo. La burbuja se desarroll6 en paralelo
con el auge de los mercados emergentes, constituyendo ambos tipos de activos, en su momento, el
conjunto de nuevas oportunidades de inversion de alta rentabilidad. A los efectos negativos sobre la
demanda de activos de los mercados emergentes resultantes de la revision de las expectativas de
ingreso y de las pérdidas ocasionadas por la caida de las acciones de la “nueva economia”, se
adicionaron los efectos de una mayor incertidumbre.

Del lado de la oferta de activos, los papeles de los mercados emergentes regionales tampoco
lucen como al principio de los noventa. El sector externo de los paises y con ello, la capacidad de
pago de las obligaciones externas, ha ido cambiando a lo largo de la década, en buena medida como
efecto del propio proceso de globalizacién. La insercién internacional de las economias se fue
modificando. La contrapartida de los flujos netos de capital fue el crecimiento de la proporcion de
capital extranjero y el crecimiento de las deudas internacionales publica y privada. Esto se refleja en la
cuenta corriente del balance de pagos como un continuo crecimiento de la renta de los factores
externos. En algunos casos relevantes, el crecimiento de la cuenta de rentas del capital no se ha visto
contrapesado con el crecimiento de las exportaciones netas, dando lugar a déficit estructurales de la
cuenta corriente. Una parte importante de los problemas que enfrentan esos pafses resultan
precisamente de esta discordancia entre las inserciones financiera y comercial.

Los paises altamente endeudados planteaban a fines de los noventa necesidades de
financiamiento para el roll-over de sus deudas y para la cobertura de déficit de cuenta corriente
principalmente determinados por los servicios del capital (intereses y utilidades). El déficit de balance
comercial perdié importancia relativa frente al creciente déficit en las cuentas de servicios financieros
y factoriales. La caracterizacién no es uniforme en la regién, pero en el afio 2001 estaban
involucrados en ella paises como Argentina y Brasil, que representan una alta proporcion de la deuda
de los emergentes y de América Latina. A fines de 2002, la deuda de Argentina se encuentra en
default y Brasil tiene cerrado el mercado para nuevas colocaciones.

Las crisis externas

Las crisis de la etapa reciente

En la nueva etapa que se inicia en los afilos noventa varios paises latinoamericanos han
experimentados crisis externas y financieras con dramaticos efectos reales. Las crisis involucran
generalmente altos costos econémicos y sociales y retrocesos en el crecimiento. El contagio regional
es otro efecto destacable. La crisis en un pais repercute negativamente sobre el precio del
financiamiento y los flujos de capital de otros paises. Este fendmeno tuvo su primera manifestaciéon
ostensible en el periodo con la crisis mexicana de 1994-95. El “efecto tequila” impacté en la regién y
en otros mercados emergentes y fue detonador de la crisis argentina de 1995. Los efectos de contagio
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se hicieron mas amplios a partir de 1997. La crisis asiatica de 1997-98 y la crisis rusa de 1998 tuvieron
repercusiones universales.

Las crisis de México (1994-95), Argentina (1995), Brasil (1998-99) y nuevamente Argentina
(2001-02), estallaron en los paises que habfan recibido los mayores flujos de capital en las fases de
auge previas. Estos paises son, a su vez, las economias de mayor tamafio de AL y los mayores
“mercados emergentes” constituidos en la region.

Basta un examen superficial de los casos mencionados para destacar ciertos rasgos comunes de
los contextos institucionales y de politica econémica en que se presentaron las crisis: 1) el tipo de
cambio nominal era fijo o cuasi-fijo; 2) el tipo de cambio real estaba apreciado; 3) no existian
practicamente barreras al libre movimiento de los flujos de capital; 4) los influjos de capital del
periodo de auge previo eran de gran magnitud en proporcion de los mercados nacionales de dinero y
capitales preexistentes; 5) la regulacion de los sistemas financieros nacionales en la etapa de auge era
débil y permisiva.'

Analisis mas pormenorizados de las experiencias mencionadas muestran en todas ellas, ademas
de las caracteristicas mencionadas, una dinidmica macreconémica de ciclo, con una fase inicial
expansiva, seguida de un perfodo de estancamiento o recesion, una creciente fragilidad financiera y
externa y, finalmente, la crisis financiera y cambiaria. La economia argentina experimento el ciclo dos
veces en la década, porque el régimen de convertibilidad sobrevivié a la crisis del efecto Tequila en
1995. Después de 1995 la economia argentina experimentd otra breve fase expansiva respaldada por
un nuevo incremento en el ingreso de capitales que se extendié hasta la crisis asiatica. El punto de
inflexién de este segundo ciclo se alcanzé en 1998.

Los contextos institucionales y de politica macroeconémica cuyas caracteristicas enumeramos
arriba se configuraron por la aplicacion de programas que combinaron reformas tales como la
apertura comercial y la apertura y liberalizacion de la cuenta de capital — junto con privatizaciones,
reformas fiscales y medidas desregulatorias en otros mercados — con politicas macroecondémicas
antiinflacionarias en las que el tipo de cambio fijo o cuasi fijo jugaba un papel crucial. México puso
en practica un programa de este tipo en 1988, Argentina en 1991 y Brasil en 1994.

Los excperimentos del Cono Sur

Fue mencionado arriba que algunas de las tempranas experiencias regionales de insercion
financiera internacional de los afios setenta — las de Argentina y Chile — anticiparon los modelos que
se generalizarfan en los afios noventa. Los llamados “experimentos de liberalizacion del Cono Sur”
combinaron drasticas reformas financieras y comerciales con esquemas macroeconémicos de tipo de
cambio prefijado y politica monetaria pasiva. Las reformas involucraron la apertura y desregulacion
de los flujos de capital, la liberalizacién del mercado financiero local y la apertura comercial. La
prefijacién del tipo de cambio (las tablitas) estaba orientada a la reduccién de la inflacion. Estas
experiencias de politica resultaron en procesos de apertura y desregulacion financiera y comercial que
se desarrollaron en contextos de tipo de cambio fijo y apreciado.

En esas experiencias de los afios setenta se encuentra la misma conjuncién de condiciones
locales y auge de los flujos de capital que se observa en los casos criticos de los noventa. Ademas, los
procesos a que dieron lugar los experimentos del Cono Sur son similares a los desarrollos que

1 La regulacion del sistema se reformo y fortalecié en Argentina después de la crisis de 1995. De modo
que la regulaciéon fue mas robusta en la fase de auge de ingresos de capitales de 1996-97. Sin embargo, en
Argentina existfa un riesgo cambiario sistémico por la dolarizacion parcial del sistema financiero doméstico.
Mientras los bancos tenfan calzados sus activos y pasivos locales en ddlares y no aparentaban enfrentar riesgo
cambiario individualmente, buena parte del crédito en délares era adeudado por agentes con ingresos en pesos
provenientes de actividades no comerciables.
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posteriormente condujeron a las crisis de México, Brasil y Argentina en la etapa reciente. Aunque la
duraciéon de las experiencias de los setenta fue menor que la de los casos recientes, la dinamica
macroecon6émica muestra el mismo ciclo de auge, retraccion y crisis.

Chile lanzé su programa en 1977 y Argentina en 1978. Hacia fines de 1979, cuando la politica
monetaria de Estados Unidos elevo la tasa de interés, Argentina y Chile ya mostraban grandes deudas
externas e importantes déficit de cuenta corriente. De ese momento en adelante las incrementadas
tasas internacionales de interés contribuyeron adicionalmente a la fragilidad externa. Las crisis
estallaron poco tiempo después. El régimen cambiario colapsé en Argentina a principios de 1981 y
en Chile en 1982. Los mercados financieros externos se cerraron para ambas economias en 1982 y en
ambos casos fueron instrumentados rescates masivos de los sistemas financieros locales con alto
costo fiscal. Ambas economias entraron en profundas recesiones.

El aumento de la tasa de interés internacional a fines de 1979 jugé un rol acelerador, como fue
mencionado. Sin embargo, las experiencias muestran evidencia de un ciclo endégeno, con un punto
de inflexion y una posterior fase de contracciéon que emergen independientemente del de la evolucion
de la tasa de interés internacional. Este ciclo, como en los casos mas recientes, involucra el sistema
financiero doméstico, la evolucion de las cuentas externas y las reservas y el crecimiento de la deuda.

Hay varias razones que justifican traer a la discusion las experiencias del Cono Sur. Ni el déficit
fiscal ni la existencia de garantias publicas sobre los depésitos bancarios - elemento potencialmente
generador de “moral hazard”- jugaron roles significativos en las crisis. Ambos rasgos estaban
presentes en Argentina, pero Chile tenfa superavit fiscal y la garantia de los depositos habia sido
eliminada con el explicito propésito de hacer mas eficiente y menos riesgoso el sistema financiero.

El FMI dio fuerte apoyo a esas experiencias de politica. En 1980 y 1981, cuando las cuentas
externas de Chile exhibfan grandes déficit de cuenta corriente, el FMI sostuvo que esa situaciéon no
debia ser motivo de preocupacion mientras no tuviera el déficit fiscal como contraparte — como no
lo tenfa en Chile entonces. El mismo diagnéstico sostuvo mas adelante el FMI con relacion a la
situacion de México en 1994. En ambas oportunidades el fundamento del diagnéstico argumenté
que la conducta racional del sector privado garantizaba la asignacion eficiente de los recursos
tomados en préstamo del exterior y garantizaba su repago.

La crisis de los experimentos de Cono Sur causé un impacto intelectual importante. El caso de
Chile fue particularmente impactante porque contaba con todos los ingredientes que debian
garantizar su éxito y estabilidad, de acuerdo con la teorfa en boga que fundamentaba las politicas. Los
experimentos estaban fundadas en una version del moderno “enfoque monetario del balance de
pagos”, la vision nacida en la Universidad de Chicago al calor del reciente restablecimiento de un
mercado mundial de capitales.

Los trabajos y debates alrededor de las experiencias del Cono Sur dieron lugar a un cuerpo de
literatura econémica: la llamada “sequencing literature”. La conclusion principal de esta literatura es
que las crisis resultaron de una inadecuada secuencia de las reformas. Basicamente, que las crisis
fueron causadas por la prematura adopcion de la apertura financiera. Su consecuente recomendacion
de politica es que los mercados de capitales deben abrirse solamente después que la economia se
encuentre estabilizada, abierta al comercio internacional y con un sistema financiero robusto. Esto es,
al final de la aplicaciéon de una secuencia de politicas — las que mas tarde configurarian el nicleo del
Consenso de Washington — y solamente después que las primeras reformas muestren plenamente sus
efectos esperados.

Estas observaciones ponen en evidencia que en la primera mitad de la década de los noventa,
cuando se experimentaba un nuevo auge de los flujos de capital, no faltaba experiencia historica, ni
trabajo analitico, ni recomendaciones de politica que sirvieran de antecedentes para examinar los
procesos que se estaban desarrollando entonces en México y Argentina. Los experimentos del Cono
Sur habfan tenido lugar apenas una década atras y habian sido profusamente analizados. Sin embargo,
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la memoria de estos casos y las lecciones extraidas de ellos no aparecié en el FMI, ni en el trabajo de
los analistas de los mercados, ni en gran parte de la produccion académica. Es ain mas llamativo que
olvidaran las expetiencias del Cono Sur y la “sequencing literature”” algunos de quienes participaron
activamente en ese debate y contribuyeron a la literatura, para mas tarde ocupar posiciones relevantes
en las nuevas etapa, por ejemplo, la Sra. Anne Krueger -actual Director Gerente del FMI-’y el Sr.
Sebastian Edwards -ex Economista Jefe para América Latina del Banco Mundial-. * En la
interpretaciéon convencional que se asenté después de la crisis de México, ésta habrfa sido tan
sorprendente como un relampago en un dfa soleado.

La dindmica ciclica que conduce a la crisis

El punto de partida del ciclo que caracteriza los casos de los afios setenta y noventa es la
conjuncion de los programas locales con un momento de auge de los flujos de capital hacia los
mercados emergentes. Es precisamente la abundancia de financiamiento internacional a bajo precio
lo que hace viable ex — ante los paquetes de politicas.

El lanzamiento de los programas es seguido de masivos ingresos de capital y una primera fase
de acumulacién de reservas y elevadas tasas de crecimiento de la moneda y el crédito. Hay una fuerte
expansion de la demanda doméstica y burbujas de aumentos de precios de activos reales y
financieros, tales como tierra, inmuebles y acciones. Los efectos sobre los precios de los activos y los
efectos sobre las cantidades de moneda y crédito son muy importantes porque los flujos de capital
son grandes en relacion con los mercados locales. Los sistemas financieros y los mercados de capital
locales son relativamente pequefios y poco diversificados. Hay un ment de activos pobre y un grado
de bancarizacién reducido. El sistema financiero local administraba antes pocos recursos y no esta
preparado para asignar eficientemente una masa de crédito que se multiplica. Por la misma razon, es
reducida la capacidad de supervision de las autoridades en un sistema que se expande rapidamente,
tanto en volumen como en numero de intermediarios. Con un tipo de cambio nominal fijo o cuasi
fijo que goza inicialmente de gran credibilidad, la inversién en activos locales tiene alta rentabilidad
en dolares. Hay fuertes incentivos a la adopciéon de posiciones en activos locales financiadas con
endeudamiento en moneda internacional.

El tipo de cambio real estaba inicialmente apreciado o tiende a apreciarse en la fase expansiva
porque la inflacion resulta mayor que la suma de las tasas de devaluacion prefijadas -cero en los casos
de tipo de cambio fijo-, mas la inflaciéon internacional. La presiéon de la rapida expansion de la
demanda sobre los sectores no comerciables contribuye a la apreciacion.

A consecuencia de la apreciacién cambiaria, la apertura comercial y la expansion de la demanda
interna, las importaciones aumentan con rapidez y se amplia el déficit comercial. Asimismo, el déficit
de cuenta corriente tiende aumentar, mas lentamente al principio y mas rapidamente en adelante, a
medida que se va acumulando deuda externa y aumenta el stock de capital extranjero invertido en la
economia a través de la IED. Los precios relativos sesgan la inversion real hacia los sectores no
comerciables. En consecuencia, en el balance en cuenta cotriente, las crecientes rentas en moneda
internacional de la IED no tienen contrapartida de aumento de exportaciones.

La evolucion de las cuentas externas y las reservas definen un aspecto del ciclo. Hay un
continuo aumento del déficit en cuenta cortiente, mientras que los flujos de capital pueden sufrir
cambios abruptos. En cierto momento el déficit de cuenta corriente es mayor que los ingresos de
capital. Las reservas alcanzan entonces un maximo y luego se contraen, induciendo la contraccién del
dinero y el crédito. Sin embargo, el ciclo no esta determinado exclusivamente por este elemento

2 Una revision de esta literatura se encuentra en Fanelli y Frenkel (1993).
3 Ver Krueger (1984), (1980).
4 Ver Edwards (1980).
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mecanico: la magnitud de los flujos de capital no es un dato exdgeno. Las decisiones de portafolio de
los agentes locales y externos con relaciéon a la proporcion de activos locales -la porcion de la cartera
del agente expuesta al riesgo del pais o al riesgo cambiario- son afectadas por la evolucion del balance
de pagos y las finanzas.

La tasa de interés doméstica refleja los aspectos financieros del ciclo. Tiende a reducirse en la
primera fase y aumenta en la segunda. Como la politica cambiaria goza inicialmente de gran
credibilidad, el arbitraje entre activos financieros y créditos locales y externos inducen la reduccion de
la tasa en la primera fase. Tasas de interés bajas contribuyen a la expansion real y financiera. En este
contexto se incrementa significativamente la fragilidad financiera -en el sentido de Minsky-. En la
segunda fase aumenta la tasa de interés y emergen episodios de iliquidez e insolvencia, primero como
casos aislados y luego como crisis sistémica. ¢Coémo se explica el aumento de las tasas nominales y
reales de interés?

Como el mercado financiero esta abierto en ambas direcciones hay arbitraje entre activos
locales y externos, como se menciond. La tasa de interés en moneda local puede expresarse como la
suma de la tasa internacional en ddlares que confronta el pafs mas la tasa de devaluaciéon pautada por
la regla cambiaria (cero en los casos de tipo de cambio fijo), mas un residuo que responde por el
riesgo cambiario y el riesgo financiero local. A su vez, la tasa internacional que confronta el pais
puede descomponerse en dos términos: la tasa de interés que paga el gobierno de Estados Unidos —
esta es la tasa base del mercado financiero internacional - mas un residuo que compensa el riesgo de
la deuda local emitida en dolares. Salvo para algunos instrumentos de deuda excepcionales, el piso de
esta compensacion es la prima que pagan los bonos de deuda en ddélares del gobierno local, la
llamada prima de riesgo pais.

La suma de la prima de riesgo cambiario mas la prima de riesgo pais - el precio agregado del
riesgo de devaluacién y el riesgo de default - es la principal variable de cuyo aumento resulta la
tendencia creciente de la tasa de interés local. El persistente aumento del déficit en cuenta corriente —
y a partir de cierto punto la tendencia contractiva de las reservas — reduce la credibilidad de la regla
cambiaria, por un lado, mientras que, por otro lado, se incrementa la probabilidad de que la deuda
emitida no sea honrada en tiempo y forma. El sostenimiento de la regla cambiaria y el servicio
regular de las obligaciones externas requieren crecientes ingresos de capital. Consecuentemente, los
precios de los riesgos tienden a aumentar. Altas primas de riesgo y consecuentemente, altas tasas de
interés, son necesarias para equilibrar los portafolios y atraer capital del exterior. La actividad
econémica se contrae y episodios de iliquidez e insolvencia contribuyen adicionalmente a reducir la
credibilidad de la regla cambiaria. Esta dinamica probé ser explosiva en los casos examinados. Al
final del proceso no hay tasas de interés suficientemente altas como para sostener la demanda de
activos financieros locales. Hay corridas contra las reservas del Banco Central, que conducen
finalmente al colapso de régimen cambiario. En los casos de los afios noventa, el mercado se cierra
generalmente para nuevas colocaciones cuando la prima de riesgo pafs alcanza cierto nivel.

Los pesos relativos de la prima de riesgo cambiario y de la prima de riesgo pafs han sido
distintos en las experiencias de los afios setenta y noventa. Esta diferencia esta asociada con las
distintas formas que asume el financiamiento externo en uno y otro momento. En los afios setenta el
financiamiento provenia principalmente de créditos de bancos internacionales. La prima de riesgo
pais era entonces la sobretasa por encima de la tasa de primera linea internacional cargada por bancos
en sus créditos al pais. El mercado secundario de deudas era insignificante. En ese contexto, en los
casos de Argentina y Chile de los setenta, la prima de riesgo cambiario fue la principal determinante
del aumento de la tasa de interés en la segunda fase del ciclo, mientras que la sobretasa de los bancos
acreedores jugd un papel poco significativo. Esto puede explicarse por la conducta de los bancos. En
tanto cada banco tiene ya colocada una porciéon de su cartera en activos del pais, tiene interés en
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preservar su calidad y la capacidad de repago del deudor. La consideracion de la cartera hundida
influye en las decisiones acerca de los montos y el precio de los nuevos créditos.

En cambio, en los afios noventa la forma principal de financiamiento es la colocacién de
bonos y otros instrumentos de deuda en un mercado primario constituido por muchos y diversos
actores. Los papeles de deuda emitidos se transan cotidianamente en un activo mercado secundario.
La prima de riesgo pais resulta de la cotizacién continua de los papeles en ese mercado. En los casos
de los afos noventa, el aumento de la prima de riesgo pafs — resultante de la caida del precio de los
papeles de deuda del pais en el mercado secundario global — es el principal motor del aumento de las
tasas de interés en la fase contractiva del ciclo. El mercado de deudas de la etapa reciente de la
globalizaciéon es mas volatil que el mercado de créditos de los setenta. Esta mas sujeto a contagios y
movimientos de manada.

El déficit fiscal y la deuda piiblica

El analisis de la evolucion de las economias presentado arriba destaca ciertos hechos estilizados
presentes en todos los procesos que condujeron a las crisis examinadas. La descripcion de los hechos
estilizados se enfoca en la articulacion entre las finanzas y la economia real del pais con el sistema
financiero internacional. Hay retroalimentacién positiva en la fase de auge y negativa en la fase de
contraccion. Puede observarse que en la descripcion de la economia local no se analizan por
separado el sector privado y el sector publico. El déficit fiscal financiado con capitales externos esta
tacitamente embutido entre los destinos locales de los ingresos de capitales y consolidado con el
déficit privado. La deuda externa del sector publico es una parte de la deuda externa total del pais y
su evolucion no se analiza por separado.

La explicacion de esta perspectiva es simple: la sostenibilidad fiscal no ha jugado un papel
destacable en la generacién de las crisis de Chile de 1982, México de 1994-95, Argentina de 1995 y
Brasil de 1998-99, asi como tampoco en las crisis asidticas de 1997-98.

Ahora bien, una deuda publica en rapido crecimiento, que acabe siendo considerada
insostenible por el mercado que la ha venido financiando, puede, obviamente, ser el antecedente y el
detonador de una crisis. Por otro lado, se encuentran déficit fiscal y deuda publica significativas en la
crisis de Argentina de 1981-82 y de 2001-02 y se ha argumentado con frecuencia que se explican por
estas circunstancias.

El origen de la crisis argentina de 1981-82 no se encuentra en las cuentas fiscales. En este caso
solo la mitad de la deuda externa era publica antes de la crisis y el régimen militar no parecia
enfrentar mayores dificultades para ajustar las finanzas publicas. El déficit fiscal y su financiacién
externa resultaron de decisiones gubernamentales que no plantearon problemas particulares. La
politica fue ampliamente avalada por los asesores enrolados en el “enfoque monetario del balance
pagos”, que sostenian entonces que la politica monetaria —y solamente la politica monetaria— era el
instrumento determinante del resultado del balance de pagos y el nivel de reservas.

Mientras se mantuviera disciplina y control sobre el crédito interno —se decia— el
financiamiento del déficit publico no genera problemas. Ademas, no fue la conducta de los bancos

>Si el sector publico tiene algun déficit a financiar y alguna deuda emitida, el aumento de la tasa de
interés de la fase contractiva tiene a incrementar los déficit y a acelerar el aumento de las deudas, tanto del
sector publico como del sector privado. En los momentos cercanos a las crisis la administracién de la deuda
publica generé dificultades en México y Brasil. Pero este no es el punto. La cuestién se refiere al mecanismo
determinante del aumento de los riesgos y la tasa de interés. Esto es, si la fuente de incertidumbre original se
encuentra en la dinamica de la cuentas y necesidades de financiamiento publicas o se encuentra en la dinimica
de las cuentas y necesidades de financiamiento externas. En Brasil y México no fueron los problemas fiscales
los que indujeron la segunda fase del ciclo.
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acreedores del sector publico la que indujo la crisis, por haber restringido su oferta de financiamiento
o elevado su precio. Los bancos internacionales continuaron proveyendo financiamiento al sector
publico, con baja sobretasa, hasta los dltimos momentos de vigencia del régimen cambiario. Tanto en
el caso argentino como en el paralelo caso de Chile, la crisis financiera doméstica comenzo6 a
manifestarse al menos un afo antes del colapso del régimen cambiario.

El caso de la crisis argentina de 2001-02 es diferente. En esta ocasion la deuda publica es la
principal componente de la deuda externa del paifs. El analisis del caso encuentra la dindmica
macroeconémica de ciclo que se ha descrito arriba, pero esta se superpone con un déficit fiscal y un
continuo crecimiento de la deuda publica, financiada en buena parte con recursos externos. Esto no
ocurrié en el primer ciclo -el de 1991-95- sino en el segundo ciclo, el que se inicia en 1996, después
de la crisis detonada por el efecto tequila.

La emergencia del déficit fiscal se origind en el sistema de seguridad social. Por un lado, con la
reforma instrumentada a fines de 1994, que trasladé al sector financiero privado -las Administradoras
de fondos de jubilaciones y pensiones (AFJP)- buena parte de los ingresos del sistema, mientras se
mantenia el gasto publico en pagos de jubilaciones y pensiones. Por otro lado, el gobierno dispuso la
reduccion de las contribuciones patronales, en un intento de mejorar la competitividad debilitada
por la apreciacién cambiaria. De todas maneras, en la segunda mitad de la década de los noventa, la
principal componente incremental del gasto corriente publico son los propios intereses de la deuda
publica. El aumento de la tasa de interés caracteristico de la fase contractiva del ciclo incidié
directamente sobre el crecimiento de la deuda publica, contribuyendo a una dindmica perversa de
mayor deuda y mayor riesgo.

El analisis de este caso encuentra una sobredeterminacion. Por un lado, se verifica la dinamica
macroeconémica comun a los procesos que desembocan en crisis: el déficit de cuenta corriente y la
deuda externa aumentan, hay creciente necesidad de ingresos de capitales y se incrementa la
fragilidad financiera externa de la economia como un todo. Por otro lado, en paralelo con ese
proceso, se verifica el aumento de la deuda publica y las crecientes necesidades de financiamiento del
sector publico.

El analisis puede asociar la tendencia al aumento de la prima de riesgo pais y de la tasa de
interés con la situacién de las cuentas externas del pafs o, alternativamente, con la evolucion de las
finanzas publicas. O con ambos, como de hecho lo hicieron los informes de los analistas de los
fondos de inversion y las agencias calificadoras de riesgo. La navaja de Okam sugiere privilegiar la
explicacion mas general y poner énfasis en los rasgos que la crisis argentina comparte con las otras
crisis. Pero es preferible decir que con relacion a la reciente crisis argentina queda abierto un debate.

El FMI y algunos analistas — en forma destacada, el ex Chief Economist del FMI (Mussa
2002)— son muy enfaticos en atribuir la causalidad de la crisis argentina al déficit fiscal y a la dinamica
de la deuda publica. Aunque deberia exigirse una perspectiva mas amplia y rigurosa por parte de una
instituciéon multilateral, la interpretacién, como se indicd, es plausible. Sin embargo, no puede dejar
de sefalarse que el reconocimiento de la explicacion alternativa colocaria al FMI en una posicién
incomoda y lo obligarfa a una autocritica.

En la primera mitad de los aflos noventa, la instituciéon apoyo intelectualmente y con recursos
las politicas de tipo de cambio fijo y apreciado, incluyendo el régimen de Convertibilidad adoptado
por Argentina en 1991. Mas tarde, cuando la crisis de México hizo ostensibles las falencias de esas
politicas cambiarias, el FMI cambi6 su diagndstico. La nueva orientaciéon reconocié la volatilidad de
los flujos de capital y pasé a recomendar politicas de cambio flotante. Pero la nueva orientacion
reservo una calificacion favorable para las politicas de tipo de cambio fijo de gran rigidez institucional
y legal — como los regimenes de “currency board” o la dolarizacién. Esta categoria pasé a ser una de
las “corner solutions” aceptadas por la nueva ortodoxia. El paraguas de la nueva ortodoxia alcanzaba
para cubrir el régimen de Convertibilidad argentino.
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El compromiso del FMI con el régimen de Convertibilidad tuvo su maxima expresion en el
paquete de emergencia acordado a Argentina a fines de 2000. La condicionalidad no incorporaba
ningun cambio significativo del esquema de politica. El apoyo estaba claramente dirigido a extender
la supervivencia del régimen, cuando habia claras indicaciones de que era insostenible. Los recursos
multilaterales terminaron financiando el pago de los servicios de la deuda y la fuga de capitales. El
FMI acord6 un desembolso en agosto de 2001, cuando las autoridades argentinas practicamente en
soledad parecian creer que era todavia posible sostener el régimen.

Es comprensible que el FMI prefiera no recordar esa historia. El diagnéstico que atribuye los
problemas y la crisis de Argentina exclusivamente a las variables fiscales es conveniente, porque
descarga al FMI de toda responsabilidad en los acontecimientos y sus desastrosas consecuencias —
incluyendo entre éstas no solamente las que cayeron sobre la poblacién, sino también las pérdidas de
capital de los inversores externos. Menos comprensible es que el FMI niegue posteriormente el
minimo apoyo — la refinanciacién de los vencimientos del capital adeudado al organismo - a politicas
que intentan administrar las consecuencias de la crisis a que condujeron las politicas que la institucion
apoy6 previamente. Paraddjicamente, funcionarios del FMI justifican a veces esa reticencia con
oscuras referencias a “los errores que hemos cometidos con Argentina en el pasado”.

La diversidad de experiencias regionales y las “medidas de prevencion de crisis”

El primer capitulo presentd una descripcion sucinta de la globalizacion financiera de la region
en los anos noventas. Una mirada mas cercana a los caminos seguidos por los paises de la region que
se contituyeron en mercados emergentes advierte significativas diferencias con relacién a la
naturaleza de las medidas de apertura y liberalizacién del mercado de capital, por un lado, y con
relacion al volumen y composicion de los flujos de capital, por otro. Aunque fueron participantes del
mismo proceso, los paises han seguido distintas trayectorias de integracion financiera internacional.

Estas diferentes trayectorias son un aspecto definitorio del modelo de crecimiento de cada
pais. Las trayectorias son procesos histéricos en los cuales va cambiando la insercién econémica
internacional del pais, a través de cambios en su comercio internacional y a través de la acumulacion
de deuda externa e inversién extranjera directa. Esto se refleja en cambios en la estructura del
balance de pagos. Sobre cada trayectoria, las condiciones vigentes en cada momento dependen de las
politicas, incentivos y precios relativos de ese momento, pero también de la historia previa. La
variable que caracteriza mas evidentemente esta propiedad de las trayectorias de integracion es el
stock de deuda externa, en su relacién con ciertos flujos, por ejemplo, el producto y las
exportaciones.

Las trayectorias que condujeron a altas deudas y mayor vulnerabilidad se corresponden con
contextos de desregulaciéon completa de la cuenta de capital, apreciacion del tipo de cambio y un rol
pasivo de la politica monetatia. Son los casos en los cuales la politica econémica fue orientada hacia
la integracién completa con el sistema financiero internacional y en los que los flujos de capital
constitufan un ingrediente esencial del esquema de politica. El tipo de cambio nominal fijo y la
desregulacion completa de la cuenta de capital implicaban la pasividad de la politica monetaria.
Argentina a lo largo de toda la década, Brasil desde 1994 y México hasta 1995 son ejemplos de estas
trayectorias de mayor vulnerabilidad.

Hubo, por otro lado, trayectorias de integracion mas robustas. Se corresponden con politicas
econémicas enfocadas en el crecimiento y la estabilidad de precios, que otorgaban un papel
importante al tipo de cambio real competitivo y consecuentemente, inclufan el tipo de cambio real
entre sus objetivos de politica. Son los casos de Chile y Colombia en la primera mitad de la década de
los noventa. Estos pafses adoptaron regimenes cambiarios de bandas moviles, regularon los flujos de
capital imponiendo tasas de imposicion diferenciales por tipo de flujo -lo que requerfa mantener
algin control del mercado de cambios- e instrumentaron politica de esterilizaciéon. Estos paquetes de

e-l@tina, Vol. 1, nim. 3, Buenos Aires, abril-junio 2003 ISSN 1666-9606
-35-



Globalizacién vy crisis financiera en América Latina
Roberto Frenkel

politica no cumplieron a la perfecciéon todos sus objetivos, pero resultaron en trayectorias mas
robustas que las de los casos precedentes.

LLa mencién de las condiciones que regian en los paises de la region antes del auge de los flujos
de capital hace mas comprensibles esas diferencias entre las orientaciones de politica. En los casos de
México, Argentina y Brasil, el objetivo principal de las politicas era poner fin a un largo periodo de
muy altas tasas de inflacién y estancamiento. I.a baja de la tasa de inflacién y el aumento de la
demanda y la actividad que caracterizan la primera fase del ingreso de capitales resultaba una
bendiciéon en esos casos. En cambio, Chile y Colombia venfan creciendo a buen ritmo desde
mediados de los ochenta y arribaron al auge de ingresos de capitales con tasas de inflacion
comparativamente reducidas — del orden del 30% anual. Es comprensible que estos paises
procuraran defender la estabilidad de sus precios relativos y evitar las perturbaciones causadas por
una gran inyeccién de fondos externos.

El anilisis comparado de estas experiencias latinoamericanas, junto a lecciones negativas y
positivas derivadas de otras experiencias, han permitido destilar un conjunto de recomendaciones de
politicas nacionales orientadas a prevenir las crisis.

Las medidas de prevencion de crisis

En primer lugar, hay consenso acerca de la importancia de las regulaciones prudenciales. Sin
embargo, los criterios covencionales de regulacion son en buena medida prociclicos.
Consecuentemente, la regulaciéon prudencial deberfa considerar no exclusivamente los riesgos
microecoémicos sino también los riesgos macroecondémicos y sistémicos, tales como los derivados del
descalce de monedas y la acumulacién de deudas de corto plazo en moneda extranjera. De todas
maneras, descargar toda la responsabilidad de la regulacion prudencial sobre los paises receptores les
impone pesados costos.

Las experiencias de las crisis no han dejado dudas acerca de la incompatibilidad entre los tipo
de cambio fijos y la volatilidad de los flujos de capitales. Esta ensefianza ha sido incorporada por el
FMI, como se indicé arriba. Sin embargo, con relacion al régimen cambiario, aunque hay consenso
alrededor de la flexibilidad, hay un debate abierto sobre las posibilidades y beneficios de la
intervenciéon en el mercado de cambios. EI FMI aboga por la flotaciéon pura y funda en el ancla de la
politica monetaria toda la responsabilidad por la estabilidad de los precios y el tipo de cambio. A
pesar de eso, la mayor parte de los paises adopta de hecho regimenes intermedios, de flexibilidad
administrada, que incluyen distintos tipos de intervencioén de la autoridad monetaria en el mercado de
cambios.

El analisis comparado de las trayectorias de integraciéon ha sugerido otras “medidas de
prevencion de crisis”, enfocadas en la regulacion de los influjos de capital en los momentos de auge.
Estas regulaciones a los ingresos de capital estan basadas en las experiencias de Chile y Colombia en
la primera mitad de la década de los noventa y también en las regulaciones mantenidas por algunos
paises de Asia, como Taiwan.

La flexibilidad del tipo de cambio desalienta por si misma ciertos flujos de capitales de corto
plazo, pero la flotacién libre en contextos de volatilidad de los flujos de capital puede resultar en una
volatilidad intolerable del tipo de cambio nominal y real. La aplicacién de controles directos — o la
aplicaciéon de encajes sobre las entradas de capital, como hicieron Chile y Colombia — puede
contribuir a la estabilidad del mercado de cambios y del flujo de capitales, asi como también a
modificar el perfil temporal de los influjos — desalentando los de corto plazo. Mas alld de su papel
estabilizador de corto plazo, el objetivo de la politica regulatoria es suavizar los ingresos de capital
para aproximar su comportamiento al de un flujo estable y predecible. La Comisiéon Econémica para
América Latina y el Caribe (CEPAL) ha encabezado la promocién de esta perspectiva y orientacion
de politica.
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El FMI se opuso y contintia oponiéndose a las regulaciones de los flujos de capital, atn en el
caso de regulaciones prudenciales en los momentos de auge. La institucion actud precisamente en la
direccién opuesta, procurando hacer mandatorio para los paises miembros la desregulacion completa
de la cuenta de capital. En este tema, asi como con relacion al régimen cambiario, el FMI adopta
posiciones extremas, mas fundadas en creencias acerca de las virtudes autoestabilizadoras de los
mercados que en un balance cuidado de la experiencia.

Las “medidas de prevencion de crisis” resumen las lecciones que pueden derivarse de la
experiencia regional. Pero sus recomendaciones son aplicables a momentos de auge de flujos de
capitales que no cabe fundadamente esperar en el futuro préximo. En cambio, la agenda regional y
global anota otras cuestiones.

La integracion segmentada

Las trampas de financiamiento externo

Los paises de la regiéon que siguieron las trayectorias conducentes a una mayor vulnerabilidad
tendieron a caer en trampas financieras. Argentina en el periodo 1998-2001 es un claro ejemplo de
esta situacion. Los paises pueden encontrarse en trampas de financiamiento atun en el caso de haber
ya experimentado y superado una crisis. Brasil, por ejemplo, corrigié en 1999 las principales
caracteristicas de su esquema previo de politica macroeconémica. Pero el cambio no podia modificar
la herencia estructural de su trayectoria anterior. El caso de México es un contraejemplo al respecto,
porque después de la crisis de 1994-95 esta economia siguié una trayectoria de integracion mas
robusta.

Las trampas financieras resultan de dos vinculos principales entre la economia y el mercado
financiero internacional. El primer vinculo esta determinado por el gran volumen de las necesidades
de financiamiento. La refinanciacién de los vencimientos de deuda y la financiacién de altos déficit
estructurales de cuenta corriente se constituyen en la cuestion principal de la relacién entre el pais y el
mercado financiero internacional. Esta es una situacién muy vulnerable a los efectos de contagio o
cualquier otra fuente de volatilidad. También es mas proclive a profecias autocumplidas. El mercado
evalia esta situacién imponiendo altas tasas de riesgo pais. El pafs pierde grados de libertad de la
politica economica.

El segundo vinculo resulta de los efectos sobre las tasas de interés y los precios de los activos
financieros. La alta prima de riesgo pafs hace mas costoso el financiamiento externo, contribuyendo a
empeorar adicionalmente los indices de endeudamiento. Por otro lado, la suma de la tasa
internacional mas la prima de riesgo pais determina el piso de la tasa real de interés local. La
integraciéon del mercado emergente con el mercado financiero internacional resulta en una
integracion segmentada, en la cual la tasa de interés local es significativamente mas alta que la tasa
internacional. Los efectos negativos de las altas tasas de interés sobre el crecimiento y la fragilidad
financiera interna y externa fueron examinados arriba con algun detalle. Allf se enfatiz6 este punto
como elemento de la dindmica que conduce a las crisis. Aqui se enfatiza el fenémeno de integracion
segmentada, mas alla de la crisis a que puede dar lugar.

La integracion segmentada

Primas de riesgo pafs persistentemente altas son un resultado inesperado de la globalizacion
financiera. Desde sus primeros pasos, los abogados de la globalizacién han presentado la integracion
completa entre los sistemas financieros locales y el sistema internacional como el estado ideal final al
que convergerfa el proceso. La integracion completa implica un sistema de intermediacion global en
el cual el rendimiento de los activos del puablico, por un lado, y el costo del capital para los deudores,
por otro, se igualan para transacciones econdémicamente equivalentes, con independencia de la
localizacion geografica de ahorristas e inversores.
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La integracién completa — se argumentaba — debia reducir los costos de intermediacién y
reducir el costo del capital al nivel de los paises desarrollados. En la medida que la situacion relativa
de los paises en desarrollo ofrece mayores oportunidades de negocios, debfa resultar en flujos de
inversion y financiamiento que tenderfan a cerrrar la brecha de desarrollo.

La convergencia del proceso de globalizacién hacia la integraciéon completa hubiera significado
la persistente reduccion de las primas de riesgo pais. No ha ocurrido asi. Por el contrario, la
experiencia acumulada después de la crisis asiatica sugiere que la globalizacion ha conformado un
sistema de integracion segmentada, en el cual el costo del capital es en muchos casos
sistematicamente mayor en las economifas de los mercados emergentes que en los paises
desarrollados.

Podria pensarse que bastarfa tener equilibrio fiscal y no requerir nuevas colocaciones de titulos
publicos para esterilizar los efectos del riesgo soberano. Podria argumentarse - muchos lo hacen -
que el problema reside exclusivamente en las finanzas del sector publico. No es asi. Las finanzas de
un pafs pueden estar equilibradas o arrojar superavit, pero eso no garantiza que su economia
disponga de los recursos en moneda extranjera necesarios para atender los servicios y las
amortizaciones de la deuda en ddlares. Mas aun, el gobierno podria contar con los recursos
necesarios en moneda extranjera para atender sus propios requerimientos, pero no asi el conjunto de
la economia, de modo que podria no disponerse de las divisas necesarias para servir la deuda externa
privada. En estas condiciones, las autoridades pueden verse forzadas - o elegir hacerlo - a suspender
la convertibilidad de la moneda doméstica - o suspender los pagos al exterior, en el caso de una
economia dolarizada - y forzar el incumplimiento de los contratos. La soberania faculta esta
posibilidad. El riesgo soberano se extiende mas alla del riesgo de insolvencia fiscal.

En determinadas circunstancias, las autoridades de una nacién pueden decidir o avalar el
incumplimiento de ciertos contratos. Este aspecto de la soberania limita la capacidad de un agente
econémico extranjero de hacer cumplir el contrato que lo involucra. Este es un riesgo de soberania
irreductible. No hay razones a priori para suponer que el precio de este riesgo resulte muy
significativo, pero hay una tensién entre el proceso de globalizacion financiera y la institucionalidad
de los estados nacionales que tiene el potencial de generar situaciones de integracion segmentada.
Esa tensién no puede resolverse exclusivamente en el plano de las politicas nacionales.

Parece dificil encontrar salidas de las trampas de financiamiento o, mas generalmente,
establecer un contexto internacional capaz de evitar la integracion segmentada sin un esfuerzo
importante de cooperacion internacional. La globalizacién conformé un sistema desprovisto de gran
parte de las instituciones que fueron construyéndose a lo largo del tiempo en los sistemas nacionales,
para mejorar su funcionamiento y darles estabilidad.

Las instituciones nacionales sugieren el disefio de instituciones y mecanismos financieros
estabilizadores que desempefien funciones analogas en el plano internacional. En cada caso, el
establecimiento de estas instituciones requiere la cesion de distintos atributos de la soberania
nacional. Ocurre asf ain en el tema de produccion y disponibilidad de informacion fiscal y financiera,
que es en el cual mas se avanz6 en las discusiones y acuerdos de la Arquitectura Financiera
Internacional. Mas cesién involucra el establecimiento en el plano internacional de instituciones de
supervision y regulacion prudencial, tema en el que poco se avanzé. Requiere atn mayores
compromisos de soberania el establecimiento de una funcién internacional de prestamista de dltima
instancia, analoga a la que desempefian los Bancos Centrales a nivel nacional.

La cesion de soberania a los organismos multilaterales u otras instituciones internacionales no
podria progresar si la agenda no incluye la cuestion del gobierno de las viejas y las nuevas
instituciones. Las existentes, como el FMI y el Banco Mundial, no estan organizadas
democraticamente. Las iniciativas que involucran cesiones de soberanfa sin contrapartida en un
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incremento de la participaciéon de los pafses cedentes en el gobierno de los organismos, estarfan
destinadas al fracaso.

Hasta hace un tiempo parecia haberse logrado cierto avance. L.a magnitud y consecuencias de
las crisis asiatica y rusa impulsaron en los paises centrales algunas acciones orientadas al
establecimiento de instituciones internacionales de supervisién, prevencion de crisis y atencion
organizada de las mismas. Ganaron algin espacio la idea de corresponsabilidad de deudores y
acreedores y la de compartir los costos del ajuste. Sin embargo, luego de un periodo de retraccion de
las iniciativas, al calor de cierta complacencia en 1999 y 2000, nuevamente ocupan un lugar
preminente las concepciones contrarias a la intervencion publica. De hecho, hay un retroceso a una
vision analoga a la que dominaba el tratamiento de esta cuestion a comienzos de los afios ochenta.
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