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Una Visién Amplia

de la Estabilidad Macroeconémica

Resumen

Este trabajo hace un llamado a adoptar un concep-
to amplio de estabilidad macroecondémica, en el que
los marcos macroeconémicos “sélidos” incluyen no
sélo estabilidad de precios y politicas fiscales sanas,
sino también una economia real que funciona adecua-
damente, relaciones de endeudamiento sostenibles y
hojas de balance publicas y privadas saludables. Las
multiples dimensiones implican el uso de maultiples
instrumentos de politica. El trabajo elabora un marco
de politicas para paises en desarrollo, que consiste en
un uso activo de politicas macroeconémicas contra-
ciclicas (de tipo de cambio, monetarias y fiscales),
junto con técnicas de manejo de capitales (regulacio-
nes de la cuenta de capitales y reglas prudenciales que
incorporen dimensiones macroeconémicas). También
explora el rol de las instituciones financieras interna-
cionales en facilitar a los paises en desarrollo el uso de

politicas macroeconémicas contra-ciclicas.
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Abstract

This paper recommends a broad concept of
macroeconomic stability, whereby “sound macroeco-
nomic frameworks” include not only price stability and
sound fiscal policies, but also a well-functioning real
economy, sustainable debt ratios and healthy public
and private sector balance sheets. These multiple
dimensions imply using multiple policy instruments.
The paper elaborates a framework for developing
countries that involves active use of countercyclical
macroeconomic policies (exchange rate, monetary and
fiscal), together with capital management techniques
(capital account regulations and prudential rules
incorporating macroeconomic dimensions). It also
explores the role of international financial institutions
in facilitating developing countries’ use of countercy-

clical macroeconomic policies.
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El concepto de estabilidad macroecondémica expe-
rimenté importantes cambios en el discurso econémi-
co en las dos ultimas décadas. En el periodo de pos-
guerra, dominado por el pensamiento keynesiano,
estabilidad macroecondmica significaba basicamente
una mezcla de equilibrio interno y externo, que a su
vez implicaba, en el primer caso, pleno empleo y creci-
miento econdémico estable, acompafiado de baja infla-
cién. Con el paso del tiempo, el equilibro fiscal y la
estabilidad de precios pasaron al primer plano, suplan-
tando el énfasis keynesiano en la actividad econdmica
real. Este cambio de politica llevé a la minimizacién e
incluso, en las visiones mas radicales, a la supresién
del rol contra-ciclico de la politica macroeconémica.
Aunque este cambio reconocié que la alta inflacién y
los déficit fiscales insostenibles tienen costos, y que la
“sintonia fina” de las politicas macroeconémicas para
suavizar el ciclo tiene limites, también llevé a una
subestimacién tanto de los costos de la inestabilidad
macroeconémica real, como de la efectividad del
manejo keynesiano de la demanda agregada.

Este cambio fue particularmente marcado en el
mundo en desarrollo, donde la liberalizacién financie-
ra interna y de la cuenta de capitales expusieron a los
paises a los vaivenes altamente pro-ciclicos que carac-
terizan a los activos que son percibidos como riesgosos
por los mercados financieros y que, por ende, estan
sujetos a cambios bruscos en el “apetito por riesgo”. En
palabras de Stiglitz (2002), tal liberalizacién reemplazd
los estabilizadores automaticos keynesianos por deses-
tabilizadores automaticos. De esta manera, en contra
de la visién de que los mercados financieros jugarian
un rol disciplinario, la dependencia de los vaivenes
financieros fomenté de hecho la adopcién de politicas
monetarias y fiscales pro-ciclicas. Estas aumentaron la
inestabilidad macroeconémica real y la acumulacién
de hojas de balance riesgosas durante periodos de
euforia financiera que llevaron, en muchos casos, a cri-
sis financieras de gran magnitud.

Existe ahora evidencia abrumadora de que merca-
dos financieros pro-ciclicos y politicas macroeconémi-
cas pro-ciclicas no han fomentado el crecimiento y, por

el contrario, han aumentado la volatilidad del creci-

miento en los paises en desarrollo que se han integra-
do en mayor medida a los mercados financieros inter-
nacionales (Prasad, et al., 2003). Esto ha generado un
renovado interés, aunque aun insuficiente, en el papel
que las politicas macroeconémicas contra-ciclicas pue-
den jugar en suavizar —esto es, en reducir la intensidad
de-los ciclos econémicos en el mundo en desarrollo. Al
mismo tiempo, desde la crisis asiatica, se ha reconoci-
do cada vez més que las cuentas de capitales y los mer-
cados financieros liberalizados tienden a generar hojas
de balance excesivamente riesgosas en el sector priva-
do, y que una excesiva dependencia del financiamien-
to externo de corto plazo aumenta el riesgo de crisis
cambiarias. La adopcién de politicas macroeconémicas
y financieras preventivas (prudenciales), que buscan
evitar la acumulacién de deudas y hojas de balance
insostenibles, publicas y privadas, durante periodos de
euforia financiera, se ha vuelto asi parte de la receta
estandar desde la crisis asiética. Esto sélo representa,
sin embargo, un retorno parcial a un marco macroeco-
némico contra-ciclico, pues no ha emergido atn nin-
guin consenso similar sobre el papel que las politicas
expansivas pueden jugar para facilitar la recuperaciéon
de la actividad productiva durante las crisis.

De esta manera, el menu de politicas macroecond-
micas se ha ampliado en los dltimos afios. Sin embar-
go, s6lo hemos recorrido parte del camino hacia el
completo reconocimiento de que la estabilidad macro-
econdémica envuelve multiples dimensiones, incluyen-
do no sélo estabilidad de precios y politicas fiscales
sélidas, sino también una actividad econdémica real
que funcione adecuadamente, relaciones de endeuda-
miento sostenibles, y hojas de balance del sector pri-
vado financiero y no financiero nacional saludables.
Una economia real que funcione bien requiere, a su
vez, ciclos mas suaves, moderadas tasas de interés de
largo plazo y tipos de cambio competitivos, todos los
cuales pueden ser considerados metas intermedias del
objetivo keynesiano final: pleno empleo. Tal visiéon
amplia de estabilidad macroeconémica deberia reco-
nocer, en cualquier caso, que no hay una correlaciéon
simple entre sus varias dimensiones y, por ende, que

multiples objetivos, y la existencia de significativas
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disyuntivas de politica, son intrinsecos al disefio de
marcos macroeconémicos “sélidos”.

Esta visién deberia llevar al reconocimiento del
papel que juegan dos conjuntos de paquetes de politi-
ca, cuya importancia relativa varia dependiendo de las
caracteristicas estructurales, la tradicién de politica
macroeconémica y la capacidad institucional de cada
pais. El primero consiste en una mezcla de politicas
monetarias y fiscales contra-ciclicas, con regimenes
cambiarios apropiados (y, como argumentaremos,
generalmente intermedios). El segundo incluye un con-
junto de técnicas de manejo de capitales, disefiadas
para reducir la acumulacién insostenible de riesgos de
los sectores privado y publico, frente al acceso pro-cicli-
co a los mercados internacionales de capitales.

Para fomentar el crecimiento econdmico, tales
intervenciones a través del ciclo deberian favorecer
sistemas fiscales sélidos que provean recursos necesa-
rios para que el sector publico pueda hacer su trabajo,
un tipo de cambio competitivo y tasas de interés rea-
les de largo plazo moderadas. Estas condiciones, junto
con mercados financieros profundos que provean
financiamiento a la inversién en moneda nacional y a
precios apropiados, con vencimientos suficientemente
largos, son la mejor contribucién que la macroecono-
mia puede hacer al crecimiento.

Este trabajo hace un llamado a adoptar una visién
amplia de estabilidad macroeconémica y politicas
macroecondmicas activas y contra-ciclicas, apoyadas
por el uso igualmente activo de técnicas de manejo de
capitales. Estd dividido en cuatro secciones. La prime-
ra seccién identifica algunos “hecho estilizados” sobre
la inestabilidad macroeconémica y financiera en los
paises en desarrollo. Las dos secciones posteriores
analizan los paquetes de politica antes mencionados.
La ultima hecha un breve vistazo a las implicaciones

de este marco para la cooperacién internacional.

Algunos hechos estilizados

Las caracteristicas y los costos de
la volatilidad de la cuenta de capitales

Las fluctuaciones del comercio -incluyendo las de

los términos del intercambio- siguen jugando un rol
importante en la determinacién de los ciclos econémi-
cos en los paises en desarrollo, particularmente en
economias dependientes de exportaciones de mate-
rias primas. Factores internos, incluyendo variables
politicas y climaticas, también continlan desempe-
nando un papel. No obstante, el rasgo distintivo de los
ciclos econémicos de los paises en desarrollo desde los
anos 70s ha sido el rol dominante que han tenido las
fluctuaciones de la cuenta de capitales, particularmen-
te en aquellas economias con acceso a los mercados
internacionales de capitales privados (las llamadas
economias “emergentes”).

Estas nuevas fuentes de vulnerabilidad estan aso-
ciadas con los efectos flujo y riqueza generados por las
fluctuaciones de la cuenta de capitales sobre el compor-
tamiento de los agentes financieros y no financieros
nacionales. Mas que las rigideces de precios y salarios
resaltadas por los modelos macroeconémicos tradicio-
nales, las variables financieras —como los ciclos de la
cuenta de capitales, sus multiplicadores financieros
nacionales y su reflejo en los precios de los activos- se
han vuelto los determinantes principales de la volatili-
dad del crecimiento (Easterly, et al., 2001). Ademas,
mientras algunos de los efectos de la inestabilidad
financiera se transmiten a través de las cuentas del sec-
tor publico (como lo sefialaban los modelos de crisis de
primera generacién), el rasgo dominante de la “nueva
generacién” de ciclos econémicos en los paises en des-
arrollo es la marcada fluctuacién en el gasto y las hojas
de balance privados. Una implicacién importante de esto
es que las crisis financieras “gemelas” externas e inter-
nas se han vuelto mas frecuentes desde el colapso de
los arreglos sobre tipos de cambio de Bretton Woods a
comienzos de los 70s (FMI, 1998; Bordo, et al., 2001).

Los ciclos de auge y caida de la cuenta de capitales
en los paises en desarrollo estan caracterizados por
fenémenos gemelos de volatilidad y contagio. El pri-
mero estd asociado con cambios significativos en la
evaluacién del riesgo de lo que los agentes internacio-
nales consideran activos riesgosos, que involucra la
alternancia de periodos de “apetito por el riesgo” (o,

més apropiadamente, subestimacién de riesgos) con
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aquellos en los cuales hay una “huida hacia la calidad”
(aversién al riesgo). El segundo implica que, debido a
los costos y asimetrias en la informacién, los paises en
desarrollo (o grupos de ellos) estdn agrupados en cate-
gorias de riesgo que los agentes del mercado perciben
como fuertemente correlacionadas. Mas alld de cual-
quier criterio objetivo que pueda subyacer a tales
visiones, esta préctica torna tales correlaciones en pro-
fecias auto-cumplidas. Los paises son entonces condu-
cidos en la misma direccién por el comportamiento de
manada de los inversionistas, generando tanto conta-
gio de optimismo como contagio de pesimismo en dis-
tintas fases del ciclo financiero. Ademsds, los esquemas
de manejo del riesgo sensibles al mercado, asi como
también otras practicas tipicas de los mercados finan-
cieros (como el referenciamiento competitivo o bench-
marking, y la evaluacién de los administradores en
relacién con sus competidores) tienden a acentuar
este comportamiento de manada (Persaud, 2000).
Como resultado de estos factores, los paises en
desarrollo fueron atraidos en bloque al auge financiero
internacional que comenzé a inicios de los 90s (Calvo,
et al., 1993), pero también han estado sujetos a sucesi-
vas “interrupciones subitas” (sudden stops) en el finan-
ciamiento externo desde la crisis Asiatica (Calvo y Talvi,
2004), en ambos casos con cierta independencia de los
factores macroeconémicos “fundamentales” de cada
economia. A su vez, las evaluaciones de los mercados
financieros mismos estan sujetas a patrones pro-cicli-
cos —como lo refleja, por ejemplo, el comportamiento
pro-ciclico de las calificaciones de riesgo (Reisen, 2003).
También estan sujetas a juicios inconsistentes a través
del tiempo, que pueden llevar a que algunas historias
“de éxito” sean reclasificadas siibitamente como parias
financieros (v. gr. Argentina) y a su vez parias sean
reclasificados como “aptos para inversién” (v. gr. Rusia).
Cabe recalcar que, debido al comportamiento de mana-
da, los paises que son vistos como historias “de éxito”
por los mercados son casi inevitablemente llevados al
auge, induciendo importantes déficit privados (French-
Davis, 2001; Marfan, 2005) que pueden insertarlos en la
dindmica enddgena inestable que ha sido analizada

por Minsky (1982) y Taylor (1998), entre otros.

La volatilidad se refleja en el patrén pro-ciclico de
los diferenciales de tasas de interés (que se reducen
durante los auges y se amplian durante las crisis), pero
también en las variaciones de la disponibilidad de
financiamiento (la presencia o ausencia de raciona-
miento de crédito) y en los vencimientos (una reduci-
da disponibilidad de financiamiento de largo plazo
durante las crisis, o el uso de opciones que tienen un
efecto similar). La retroalimentacién entre el incre-
mento en los diferenciales de tasas (primas de riesgo
pais), acumulacién de deuda y expectativas macroeco-
némicas de corto plazo durante las crisis puede ser
altamente desestabilizadora, particularmente en pre-
sencia de altas razones deuda/exportaciones (Frenkel,
2005). Diferentes tipos de flujos de capitales estan
sujetos a diferentes patrones de volatilidad. En parti-
cular, la mayor volatilidad de los capitales de corto
plazo indica que la dependencia de ese tipo de finan-
ciamiento es altamente riesgosa (Rodrik y Velasco,
2000), mientras la menor volatilidad de la IED, en com-
paracién con todos los tipos de flujos financieros, es
considerada una fuente de fortaleza.

Los ciclos de la cuenta de capitales involucran
movimientos de corto plazo, tales como movimientos
muy intensos de las primas de riesgo o periodos cortos
de sequia total en la disponibilidad de financiamiento.
Estos fenémenos fueron observados durante la crisis
asiatica y, sobretodo, rusa. Quizds mas importante, sin
embargo, involucran fluctuaciones de mediano plazo,
como indica la experiencia de las tres Gltimas décadas.
De hecho, durante estas décadas, el mundo en des-
arrollo ha experimentado dos ciclos de mediano plazo
que dejaron fuertes huellas en las tasas de crecimien-
to de mucho paises: un auge de financiamiento exter-
no (principalmente de préstamos bancarios sindica-
dos) en los 70s, seguido de una crisis de deuda en gran
parte del mundo en desarrollo en los 80s; y un nuevo
auge en los 90s (en ese entonces mayormente flujos de
cartera), seguido de una brusca reduccién en los flujos
netos desde la crisis asidtica. En los ultimos afios
(desde 2003) hemos iniciado un nuevo ciclo.

Hay evidencia general de que un financiamiento

abundante al sector privado alienta, y ciertamente
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recompensa, politicas macroecondémicas pro-ciclicas
durante los auges. Por otro lado, durante las crisis se
espera que el comportamiento de las autoridades
genere “credibilidad” para los mercados financieros, lo
que significa que son juzgadas de acuerdo a su capaci-
dad para adoptar politicas de austeridad, que son
igualmente pro-ciclicas. Esto genera, a su vez, presio-
nes econémicas y de economia politica para adoptar
politicas pro-ciclicas también durante los auges. Los
agentes financieros y no financieros resisten entonces
las restricciones que las autoridades pueden imponer
a su capacidad para prestar o gastar, mientras que las
autoridades se sienten satisfechas de contar con algin
espacio para respirar, luego de un periodo de austeri-
dad. De esta manera, y en contra de la nocién de que
los mercados financieros tendrian un efecto discipli-
nario, el financiamiento externo inestable ha distor-
sionado, en un sentido fuerte, los incentivos que los
agentes econémicos y las autoridades enfrentan a lo largo
del ciclo econémico, induciendo un comportamiento
pro-ciclico, tanto de lo agentes econémicos como de
las politicas macroeconémicas.

Los costos de la volatilidad financiera en términos
de crecimiento econémico son altos. La volatilidad con-
lleva una alta tasa promedio de sub-utilizacién de la
capacidad productiva, lo que reduce la productividad
del capital. A su vez, la incertidumbre asociada con la
variabilidad de las tasas de crecimiento tiene efectos
adversos sobre la acumulacién de capital (Loayza, et al.,
2003). Mas importante aun, las recesiones generan pér-
didas significativas de recursos que, en presencia de
retornos crecientes, pueden tener efectos acumulativos
(Easterly, 2001, capitulo 10). En el mejor de los casos,
esto se reflejard en una caida del PIB de una sola vez
(como en la experiencia de Corea durante la crisis asia-
tica); en el peor de los casos, llevard a un desplazamien-
to en la trayectoria de crecimiento de largo plazo (como
en la mayoria de los paises latinoamericanos en los

80s, o Indonesia durante la crisis asiatica).

Las asimetrias financieras
y macroeconémicas subyacentes

La dindmica de los ciclos de auge y crisis esta pro-

fundamente enraizada en el funcionamiento de los
mercados financieros, pero también en algunas asime-
trias basicas de la economia mundial, que son en gran
medida (aunque no exclusivamente) de caracter centro-
periferia (Ocampo, 2003; Ocampo y Martin, 2003). En el
area financiera, estas asimetrias estan reflejadas en tres
hechos basicos: (a) la incapacidad de la mayoria de los
paises para emitir pasivos en sus propias monedas, un
fenémeno que se ha venido a denominar “pecado origi-
nal” (Eichengreen, et al., 2003; Hausman y Panizza, 2003);
(b) la diferencia en el grado de desarrollo financiero y
del mercado de capitales, que conduce a una sub-oferta
de instrumentos financieros de largo plazo; y (c) el
pequeno tamaro de los mercados financieros naciona-
les de los paises en vias de desarrollo en relacién con la
magnitud de las presiones especulativas que enfrentan
(Council on Foreign Relations, 2000). Tomando los pri-
meros dos fendémenos en conjunto, esto implica que en
el mundo en desarrollo los mercados financieros nacio-
nales son significativamente mds “incompletos” que
aquellos de los paises industrializados, y que, por lo
tanto, alguna intermediacién financiera debe ser reali-
zada necesariamente a través de los mercados interna-
cionales. Como resultado de esto, los paises en desarro-
llo enfrentan mezclas variables de descalces de mone-
das y vencimientos en las hojas de balance de sus agen-
tes econdmicos. También implica que la integracién en
los mercados financieros internacionales es una inte-
gracién entre socios desiguales (CEPAL, 2000).

Las asimetrias financieras se reflejan, a su vez, en
asimetrias macroeconémicas, particularmente en la
capacidad de llevar a cabo politicas macroeconémicas
contra-ciclicas. Los paises industrializados, cuyas mo-
nedas son las monedas internacionales, tienen mayo-
res grados de libertad para llevar a cabo politicas
macroeconémicas contra-ciclicas y para inducir una
respuesta estabilizadora de los mercados. En contraste,
como hemos visto, los paises en desarrollo tienen gra-
dos de libertad mas limitados para hacerlo, y enfrentan
presiones pro-ciclicas de los mercados financieros
(Kaminsky, et al., 2004). En este sentido, los paises en
desarrollo son “tomadores del ciclo econémico” y “toma-

dores de politica” y no “hacedores”, como acontece con
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los paises industrializados (Ocampo, 2002).

Los riesgos asociados con la inestabilidad financiera
pueden ser corregidos en parte a través de politicas eco-
némicas nacionales. De hecho, este ensayo aborda diver-
sas maneras de reducir tales vulnerabilidades. Sin
embargo, estas acciones no estdn exentas de costos
debido a que el “auto-aseguramiento” es en si mismo
costoso. Ademas, algunas de las acciones de politica que
las economias emergentes pueden adoptar para mane-
jar los riesgos meramente desplazan los riesgos a otros
agentes, en vez de corregirlos. Por ejemplo, los mayores
flujos de capitales de corto plazo pueden ser compensa-
dos por una acumulacién simultanea de reservas inter-
nacionales, pero esta ruta implica una pérdida, equiva-
lente al diferencial de tasas de interés pasivas y activas,
sobre las reservas acumuladas. Asi mismo, los riesgos
que enfrenta el sector financiero nacional pueden ser
compensados a través de regulaciones prudenciales de
las actividades financieras que sean mas estrictas que
los estandares internacionales (Basilea), pero esto incre-
menta el costo de la intermediacién financiera y puede
restringir el desarrollo de nuevos servicios financieros.
La adopcién de un régimen de caja de conversién o de
dolarizacién/ euro-izacién puede reducir o eliminar los
riesgos cambiarios, pero también puede tornar maés
volatil la actividad econdémica, dadas las restricciones
que dichos regimenes implican para la puesta en mar-
cha de politicas contra-ciclicas. Hay, entonces, un senti-
do muy profundo en el cual las asimetrias financieras y
macroecondémicas que afectan a los paises en desarrollo
son ineludibles. En este contexto, la bisqueda de atajos
y “soluciones magicas” no elimina las dificiles disyunti-
vas que tales asimetrias implican, y puede incluso
aumentar los costos de ignorar el concepto amplio de

estabilidad macroecondémica.

Politica macroeconémica
contra-ciclica

El régimen cambiario y el alcance
de la autonomia monetaria

Los instrumentos tradicionales de manejo de las

balanzas comercial y de pagos utilizados por los paises
en desarrollo durante la mayor parte del periodo de
posguerra fueron severamente criticados en épocas
recientes como una fuente de ineficiencia y busqueda
de rentas y fueron, por lo tanto, debilitados o comple-
tamente desmantelados. Estas criticas ignoraron total-
mente el papel contra-ciclico que dichos instrumentos
jugaban en economias donde los ciclos econémicos
son en gran medida de origen externo. En efecto, la
proteccién y los subsidios a las exportaciones se usa-
ron en el pasado para fomentar la reestructuracién del
comercio durante periodos de choques externos
adversos, mientras la liberalizacién comercial y la
reduccién de los subsidios a las exportaciones fueron
utilizados para reducir los efectos expansivos de los
auges en las exportaciones. Los controles de capitales
y tipos de cambio duales también fueron utilizados
para manejar vaivenes pro-ciclicos en los flujos de
capitales. De esta manera, la liberalizacién de la cuen-
ta corriente y de capitales eliminé instrumentos que
habian sido usados ampliamente en el pasado para
manejar ciclos econémicos de origen externo.

Esto dejé al tipo de cambio como el principal y, en
muchos casos, el Unico instrumento de manejo de la
balanza de pagos. El tipo de cambio puede jugar un rol
contra-ciclico, fomentando la reestructuraciéon del
comercio a lo largo del ciclo -promoviendo las expor-
taciones y la sustitucién eficiente de importaciones
durante periodos de escasez de divisas, y lo opuesto
durante periodos de abundancia. Sin embargo, como
indica la literatura sobre los efectos contraccionistas
de una devaluacién (efectos expansivos de una apre-
ciacién), los efectos de las fluctuaciones del tipo de
cambio sobre la demanda agregada pueden ser pro-
ciclicos, al menos en el corto plazo (Diaz-Alejandro,
1988, capitulo 1; Krugman y Taylor, 1978).

Ademas, las fluctuaciones del tipo de cambio real
tienen costos si los sectores productores de bienes
transables enfrentan procesos aprendizaje y otras eco-
nomias de escala dindmicas. En particular, las presio-
nes a la apreciacién durante periodos de abundancia
de divisas (un aumento de los precios de las materias

primas o mayores flujos de capitales) pueden tener
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efectos de des-industrializacién de largo plazo, como
se indica en la literatura sobre la “enfermedad holan-
desa” (Krugman, 1990, capitulo 7; van Wijnbergen,
1984). La inestabilidad del tipo de cambio real tiene
también costos importantes sila entrada a los sectores
transables tiene costos fijos (inversiones de capital fijo
o costos fijos de generar una clientela en los mercados
externos). En términos mds amplios, en las economias
abiertas en desarrollo, el tipo de cambio real es uno de
los determinantes fundamentales de la inversién, el
crecimiento y el empleo (Frenkel, 2004).

En cualquier caso, en un mundo caracterizado por
la volatilidad de la cuenta de capitales, los efectos del
comercio son eclipsados por los efectos riqueza que
tienen las fluctuaciones del tipo de cambio en econo-
mias con descalces de monedas en sus hojas de balan-
ce (pasivos externos netos denominados en moneda
extranjera). Las ganancias de capital generadas por una
apreciacion durante las fases ascendentes ayudan a
alimentar el auge del gasto privado, mientras que las
pérdidas de capital generadas por una depreciacién tie-
nen el efecto opuesto durante las fases descendentes.
Ademas, tales ganancias generan incentivos a la entra-
da neta de flujos adicionales (incluyendo variaciones
netas en la fuga de capitales) cuando hay expectativas
de apreciacién del tipo de cambio, y el efecto opuesto si
se espera una depreciacién, proveyendo asi un refuerzo
enddgeno al ciclo de la cuenta de capitales.

Las politicas monetarias y fiscales contra-ciclicas
podrian compensar, en principio, los efectos pro-cicli-
cos que tienen las fluctuaciones del tipo de cambio real
en los paises en desarrollo. Un factor crucial es el grado
de autonomia monetaria que permiten los diferentes
regimenes cambiarios. Al respecto, desde hace mucho
se ha aceptado que los regimenes de tipo de cambio fijo
eliminan la autonomia monetaria, mientras los tipos
de cambio flexibles dejan espacio para politicas mone-
tarias auténomas. Como veremos, esta visién tradicio-
nal de los tipos de cambio flexibles no es enteramente
valida. En efecto, la evidencia reciente indica que el
grado de flexibilidad del tipo de cambio puede no ser
un determinante tan crucial de la capacidad de llevar a

cabo politicas monetarias contra-ciclicas como tradi-

cionalmente se pensaba (Kaminsky, et al. 2004).

Estas consideraciones implican que, en las econo-
mias abiertas en desarrollo de hoy en dia, el régimen
cambiario esta sujeto a demandas contradictorias y no
facilmente reconciliables. Estos conflictos son exacer-
bados por la volatilidad de la cuenta de capitales, por
los fuertes efectos de los tipos de cambio sobre la
demanda y la oferta agregadas en las economias en
desarrollo, y por los reducidos grados de libertad de
que disponen las autoridades en un mundo de instru-
mentos de politica limitados.

Aunque estas demandas contradictorias pueden
ser expresadas de diferentes maneras, es util visuali-
zarlas como la tensién a la que se enfrentan los regi-
menes cambiarios entre la demanda por estabilidad y
la demanda por flexibilidad (Ocampo, 2002). La deman-
da por estabilidad proviene del comercio, pero también
de la estabilidad de los precios internos y de la necesi-
dad de evitar los efectos riqueza pro-ciclicos de las
fluctuaciones del tipo de cambio. La demanda por fle-
xibilidad proviene de la necesidad de tener algunos
grados de libertad para manejar choques comerciales
y en la cuenta de capitales. Las autoridades tenderan
entonces a elegir un régimen cambiario basadas en
sus preferencias, pero también en los beneficios (“pre-
cios”) relativos de la flexibilidad vs. la estabilidad, que
son determinados tanto por el ambiente externo como
por factores objetivos. Una mayor inestabilidad inter-
nacional (como el quiebre del patrén délar, un periodo
de perturbacién en los mercados financieros interna-
cionales relevantes para las economias “emergentes” o
una recesién mundial) incrementard los beneficios
relativos de la flexibilidad, mientras un periodo de
tranquilidad (como en el apogeo del sistema de Bret-
ton Woods, o un periodo de crecimiento econdémico
mundial estable) incrementard las ventajas relativas
de la estabilidad. A su vez, mientras los beneficios de
la flexibilidad serdn mas altos para economias mas
grandes y, por ende, menos especializadas, los benefi-
cios de la estabilidad nominal seran mayores para eco-
nomias pequefias y més especializadas.

Otra manera de caracterizar estas demandas con-

tradictorias comienza, como lo hace este trabajo, por el
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reconocimiento de que un marco amplio para la esta-
bilidad implica que las autoridades econémicas tie-
nen, de hecho, multiples objetivos: baja inflacién,
ciclos econémicos mas suaves, tipos de cambio reales
competitivos, tasas de interés de largo plazo estables y
hojas de balance sdélidas. Para alcanzar estos multiples
objetivos se requieren algunos instrumentos adiciona-
les, particularmente politicas fiscales contra-ciclicas y
regulacién y supervisién prudenciales de los sistemas
financieros nacionales (véase mds abajo). Las autori-
dades monetarias no deben descuidar, en cualquier
caso, sus multiples objetivos. Particularmente, ademas
de las metas de inflacién, no deberian descuidar el
papel contra-ciclico de la politica monetaria (metas de
empleo y producto). Ademas, en la medida en que un
tipo de cambio real estable es un determinante crucial
del crecimiento y el empleo en economias abiertas,
una meta de tipo de cambio real es un componente
esencial de un manejo macroeconémico adecuado en
economias en desarrollo (Frenkel, 2004). Como se indi-
c6 al comienzo de esta seccidn, esto es particularmen-
te importante cuando, como resultado de la liberaliza-
cién, los paises han renunciado a sus instrumentos
tradicionales de politica comercial.

El llamado a escoger regimenes cambiarios extre-
mos no captura la relevancia de estas demandas con-
tradictorias. La defensa de regimenes “polares” esta
basada, més bien, en el argumento de que cualquier
intento por manejar las demandas contradictorias que
enfrenta la politica cambiaria es fuatil y deberian
entonces ser abandonado.

Los regimenes de tipo de cambio fijo “rigido” (hard
peg) ciertamente introducen arreglos institucionales
que proveen disciplina fiscal y monetaria y ayudan a
evitar descalces de monedas y sus efectos pro-ciclicos
(Calvo, 2001), pero esta eleccién se hace a costa de eli-
minar los objetivos de la politica monetaria en térmi-
nos de actividad econémica y tipo de cambio real. De
esta manera, bajo este tipo de régimen, el ajuste frente
a la sobrevaluacién (si la economia se encuentra

“anclada” en un tipo de cambio sobrevaluado durante

la transicién hacia dicho régimen, o como resultado de
devaluaciones de las monedas de importantes socios
comerciales o apreciacién de la moneda con respecto a
la cual el tipo de cambio esta fijada) es doloroso, y
puede llevar a bajas tasas de crecimiento estructurales,
junto con ciclos econémicos marcados. Y este régimen
tampoco estd a prueba de especulacién, como lo evi-
dencia las experiencias de Argentina en 1994-95 y 1998-
2001, de Hong Kong en 1997 y, e incluso, del patrén oro
en la periferia. Una mayor flexibilidad de los precios y
salarios podria ayudar, pero genera de todas maneras
problemas de ajuste que tienden a ser ignorados’. En
particular, durante la era del patrén oro, la flexibilidad
de precios tendid a generar riesgos financieros internos
adicionales durante las crisis, debido al rapido incre-
mento en el peso real de la deuda generado por la defla-
cién (que puede ser visualizado como el equivalente de
tasas de interés reales de corto plazo muy altas). El
patrén oro también generé un fuerte sesgo cortoplacis-
ta en la estructura de los préstamos bancarios, que era
necesario para poder reducir rapidamente las carteras
durante periodos de contraccién monetaria.

Por otro lado, la volatilidad caracteristica de los
regimenes de tipo de cambio de libre flotacién incre-
mentan los costos de las transacciones comerciales,
reduciendo de esta manera los beneficios de la espe-
cializacién internacional. Como los paises en desarro-
llo son en gran medida importadores netos de bienes
de capital, la incertidumbre cambiaria también afecta
las decisiones de inversién. Su beneficio mdas impor-
tante es entonces el grado de autonomia monetaria
que provee -esto es, la habilidad para determinar las
politicas monetarias sobre la base de factores internos,
generando de esta manera algin espacio para las poli-
ticas macroeconémicas contra-ciclicas. Sin embargo,
no es probable que este beneficio se materialice com-
pletamente, por dos razones diferentes.

La primera se relaciona con los vinculos entre el
tipo de cambio y el nivel de precios internos en econo-
mias abiertas. Si las autoridades monetarias siguen

reglas estrictas de metas de inflacién, estos efectos son

1- Véase, sin embargo, Easterly, et al. (2001) para una visién similar a la expuesta aqui.
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pro-ciclicos. Esto se hace evidente cuando se analizan
dos politicas pro-ciclicas ampliamente utilizadas:
anclar el nivel de precios a un tipo de cambio fijo,
durante periodos de abundancia de divisas, y compen-
sar los efectos inflacionarios de una devaluacién a tra-
vés de politicas monetarias contraccionistas, durante
periodos de escasez de divisas. Expresado en términos
de la literatura sobre metas de inflacién en economias
abiertas, las metas de inflacién estrictas generaran
mas volatilidad del producto que metas mas flexibles,
que toman en cuenta también otros objetivos de poli-
tica monetaria, particularmente la reduccién de la bre-
cha del producto (Svensson, 2000).

La segunda razoén por la cual no es probable que,
en un contexto de libre flotacién, un esquema de
metas de inflacién resulte en un manejo macroeconé-
mico contra-ciclico, se relaciona con los efectos de la
movilidad de capitales. El problema clave que enfren-
tan las autoridades durante los auges es que los
repentinos aumentos en los flujos de capitales ejercen
efectos expansivos en la demanda agregada, que se
ven acrecentados por la presién a la baja sobre las
tasas de interés y/o la apreciacién cambiaria. Cual-
quier intento de las autoridades de politica para con-
trarrestar estos efectos a través de politicas moneta-
rias contraccionistas serd en parte contraproducente,
pues mayores tasas de interés induciran entradas adi-
cionales de capital y, por lo tanto, mayores presiones
hacia la apreciacién. Durante las crisis, la reduccién
de la entrada de capitales tendrda un efecto directo
sobre la demanda agregada, que se vera combinado
con una mezcla de devaluacién y aumentos en las
tasas de interés. Cualquier intento de evitar estos ulti-
mos efectos utilizando una politica monetaria expan-
siva simplemente alentara una mayor devaluacién. De
esta manera, si las autoridades tratan de minimizar
las fluctuaciones cambiarias generadas por ciclos de
auge y caida del financiamiento externo, pueden
implementar politicas monetarias cuyos efectos pue-

den terminar siendo pro-ciclicos, y no contra-ciclicos.

En otras palabras, en contra del argumento tradicional
sobre los grados de libertad adicionales para la politi-
ca monetaria que proporcionan los tipos de cambio
flotantes, tal régimen puede de hecho acentuar la ten-
dencia pro-ciclica de la politica monetaria en presen-
cia de cuentas de capital abiertas y metas de inflacién.
La Ginica manera de garantizar grados de libertad ade-
cuados para politicas monetarias contra-ciclicas
puede ser entonces renunciar a la libre flotacién, a la
libre movilidad de capitales, o a ambas.

La alta prevalencia de regimenes con flexibilidad
cambiaria limitada (Reinhart y Rogoff, 2004) puede
ser vista como un reflejo de la preferencia revelada de
las autoridades en el mundo en desarrollo por alcan-
zar, mediante la eleccién de regimenes cambiarios
intermedios, un equilibrio entre las demandas con-
tradictorias que enfrentan. Estos regimenes pueden
tomar varias formas: (a) regimenes de tipo de cambio
cuasi-fijo con importantes y frecuentes intervencio-
nes del banco central en los mercados de divisas; (b)
tipos de cambio administrados, tales como la deva-
luacién gradual y las bandas cambiarias; y (c) flota-
cién sucia® Todos estos regimenes pueden ser enten-
didos como esquemas en los que se incluye un ele-
mento de “metas de tipo de cambio real” en el disefio
de la politica macroeconémica, y muchos, o la mayo-
ria de ellos, se complementan también con diferentes
regulaciones de la cuenta de capitales. De acuerdo a
los argumentos que se presentaron previamente, esta
mezcla puede ser una opcién racional frente a los
multiples objetivos que las autoridades enfrentan.
Ademas, en la medida en que la suavizacién de las
fluctuaciones del tipo de cambio real tiene un efecto
contra-ciclico, un esquema de “metas de tipo de cam-
bio real” puede también coadyuvar a suavizar la vola-
tilidad del producto.

De esta manera, los regimenes cambiarios inter-
medios pueden proveer un mejor marco para una
“autonomia monetaria” efectiva que los tipos de cam-

bio flotantes. Este enfoque implica, por supuesto, que

2- Para defensas recientes de regimenes intermedios, véase ECLAC (2000, capitulo 8), Williamson (2000), Ocampo (2002) y Ffrench-Davis
y Larrain (2003). Para resefias interesantes de las controversias recientes sobre regimenes cambiarios, véase Frankel (1999), Velasco

(2000) y Braga de Macedo, et al. (2001).
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las autoridades monetarias tendran mas de un objeti-
vo y, por lo tanto, coordinardn sus acciones con las
autoridades fiscales. No obstante, el alcance de la
autonomia monetaria bajo este régimen también es
limitado. Primero que todo, esa autonomia dependerd
de la efectividad de las regulaciones de la cuenta de
capitales como una herramienta de politica macroeco-
némica, un asunto que trataremos madés adelante. En
segundo lugar, todas las opciones intermedias estan
sujetas a presiones especulativas si no generan credi-
bilidad en los mercados, y los costos de defender el
tipo de cambio son altos en este contexto. Esto es par-
ticularmente cierto de cualquier pre-anuncio (de la
tasa de devaluacién o revaluacidn, de los limites de la
banda, o de una meta especifica de tipo de cambio),
que deberia entonces ser evitado. En tercer lugar, los
regimenes intermedios requerirdn generalmente de
intervenciones para esterilizar los efectos monetarios
de variaciones en los niveles de reservas internaciona-
les. Ademads, aunque las reservas adicionales acumula-
das durantes los auges proveerdn un “auto-seguro”
adicional durante las crisis subsiguientes, la acumula-
cién simultdnea de activos y pasivos en moneda
extranjera genera pérdidas cuasi-fiscales.

En cualquier caso, una de las ventajas de los regi-
menes intermedios es que permiten una flexibilidad
graduable, en la cual el nivel apropiado de flexibilidad
estd determinado por los beneficios relativos de la
estabilidad vs. la flexibilidad que hemos analizado.
Esto implica que cualquier régimen intermedio especi-
fico tiene incorporada una “opcién de salida”. De
manera similar, si estd disponible algiin grado de flexi-
bilidad del tipo de cambio antes de que ocurra alguna
crisis, esto proveeria un cierto margen para evitar la
sobre-reaccién de la tasa de interés real que caracteri-
za la transicién hacia tipos de cambio maés libres en los

paises en desarrollo®.

Politicas fiscales contra-ciclicas
Independientemente de qué régimen cambiario y

de cuenta de capitales elige un pais, la politica fiscal

siempre puede proveer un mecanismo contra-ciclico
util. De hecho, frecuentemente se argumenta que en
una economia abierta la politica fiscal es un instru-
mento contra-ciclico més poderoso que la politica
monetaria. Sin embargo, este argumento se enfrenta a
dos hechos importantes.

El primero es que hay restricciones objetivas sobre
la capacidad de la politica fiscal de jugar un papel fuer-
temente contra-ciclico. Algunas de ellas son inheren-
tes a la politica fiscal: la inercia en el gasto juega un
papel importante en los asuntos fiscales, y existen
rezagos temporales entre el momento en el cual un
cambio en el curso de la politica se vuelve deseable y
aquél en el cual el gobierno o el Congreso deciden
sobre el nuevo curso de accién. Otras son consideracio-
nes de economia politica. En particular, hay limites
objetivos a la capacidad de las autoridades para con-
vencer al publico de que deberian generar grandes
superavit fiscales durante las fases ascendentes del
ciclo financiero para compensar los crecientes déficit
privados (Marfan, 2005). El publico podria de hecho
rechazar esa opcién de politica, dado que genera efec-
tos distributivos sustanciales, pues los destinatarios
de los bienes y servicios que produce el sector publico
no son los mismos agentes que se benefician del gasto
privado. Ademads, en la medida en que el gasto social
fuese afectado, los efectos distributivos de un recorte
del gasto como éste serian regresivos.

El segundo hecho importante es que los vaivenes
pro-ciclicos en el financiamiento externo e interno
generan fuertes incentivos para que las politicas fisca-
les se comporten de modo pro-ciclico. Este efecto se ve
acrecentado por el desempeno pro-ciclico de los ingre-
sos del sector publico en un contexto de alta volatili-
dad del PIB. Esto implica que el gasto sera financiado
en parte por ingresos transitorios durante los auges, y
que reducciones temporales en los ingresos llevaran a
recortes pro-ciclicos del gasto. De la misma manera, la
explosién del servicio de la deuda, como resultado de
variaciones en la tasa de interés y en el tipo de cambio

generadas por choques externos adversos, implica que

3- En efecto, el fendmeno atipico identificado por Hausmann (2000) -cuando tasas de interés crecientes acompaiian la adopcién de un
tipo de cambio mas flexible —es sélo un rasgo de los periodos de transicién.
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el gasto fiscal primario debe ajustarse pro-ciclicamen-
te para cumplir con metas fiscales de corto plazo
durante las crisis. La expectativa ortodoxa de que los
recortes del déficit fiscal atraeran mas gasto privado,
evitando de esta manera los efectos contraccionistas
del ajuste fiscal, generalmente no se cumple (véase,
por ejemplo, FMI, 2003, en relacién a los programas del
Fondo Monetario Internacional).

Al mismo tiempo, otros patrones pro-ciclicos son
ahora mds importantes que en el pasado, particular-
mente aquellos asociados con la concesién de garanti-
as, tanto explicitas como implicitas, al sector privado.
Un primer caso son las garantias otorgadas a los agen-
tes financieros y depositantes en el sistema financiero.
A ellas hay que agregar las garantias que otorga cre-
cientemente el sector publico para inversiones del sec-
tor privado en infraestructura (como garantias de
ingresos o ganancias minimas, o cobertura explicita de
riesgos de tasa de interés o tipo de cambio). Ambos
tipos de garantias tienen tres elementos en comun: (a)
no son siempre transparentes; (b) fomentan el gasto
privado durante los auges (lo que implica que durante
los periodos de auge se incurre en un gasto publico
implicito, que equivale a una “prima de seguro” que
generalmente no estd presupuestada e implica, por lo
tanto, que existe una subestimacién del gasto publico);
y (c) generan desembolsos (gasto en efectivo) durante
las crisis, que aumentan las necesidades de financia-
miento y desplazan (crowding out) otros gastos del sec-
tor publico.

En efecto, hay evidencia generalizada de que las
cuentas fiscales son altamente pro-ciclicas en el
mundo desarrollado (Kaminsky, et al., 2004). En Améri-
ca Latina, por ejemplo, la evidencia que proporcionan
Martner y Tromben (2003) indica que de 45 episodios
de oscilaciones ciclicas en 1990-2001, 12 fueron neu-
trales (en el sentido de que el déficit fiscal estructural
se mantuvo sin cambios durante la fase de mejora o
deterioro de las cuentas fiscales), 25 fueron pro-cicli-
cas y sélo 8 contra-ciclicas.

Los costos de las politicas fiscales pro-ciclicas son
altos. Dada la mayor flexibilidad de la inversién del

sector publico, es comun que se reflejen en grandes

cambios en esta variable, un patrén que tendera a
reducir su eficiencia. Durante las fases ascendentes,
un financiamiento abundante llevard a las autoridades
a iniciar algunos proyectos que tienen retornos socia-
les bajos. Durante las fases descendentes, los recortes
en el gasto pueden significar que los proyectos de
inversién quedan sin terminar o toman mucho mas
tiempo de lo planeado en ser ejecutados, incremen-
tando asi su costo efectivo. A su vez, los recortes de
gran magnitud en la inversiéon publica pueden tener
efectos de largo plazo sobre el crecimiento (Easterly y
Servén, 2003; FMI, 2004a). En la medida en que el gasto
corriente se reduce durante las fases descendentes,
pueden recortarse algunos programas sociales valio-
sos, puede dislocarse la provisién de servicios publicos
y sociales, y las reducciones en los salarios reales pue-
den llevar a la pérdida de personal valioso. De esta
manera, en general, los ciclos de pare y siga (stop-go) de
la politica fiscal reducen significativamente la eficien-
cia del gasto publico.

Esto significa que las reformas fiscales deben esta-
blecer firmemente el principio de sostenibilidad fiscal
y adoptar, a la vez, metas que eviten sesgos pro-cicli-
cos de la politica fiscal. No puede esperarse de las poli-
ticas fiscales, sin embargo, que sirvan por si mismas
como el instrumento mas importante del manejo con-
tra-ciclico, compensando no sélo los efectos pro-cicli-
cos de los mercados financieros, sino también politicas
monetarias y cambiarias pro-ciclicas.

El mayor reflejo del principio de responsabilidad
fiscal deberia ser la adopcién de metas para el déficit
del sector publico y/o razones méaximas deuda/pro-
ducto. La definicién de dichas reglas no es una tarea
facil, como lo indican los debates actuales acerca del
Pacto Europeo de Crecimiento y Estabilidad. En cual-
quier caso (y en contra incluso a la practica europea),
las metas de déficit deberian ser disefiadas sobre la
base de la posicion estructural de la politica fiscal. De
hecho, determinar metas de déficit fiscal indepen-
dientemente del ciclo econdmico transforma a la
politica fiscal en un instrumento pro-ciclico, ya que
lleva tanto a gastar sobre la base de ingresos transito-

rios durante el auge, como a recortes en el gasto
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durante las crisis, debido a reducciones igualmente
transitorias en los ingresos. La meta de superavit o
déficit deberia entonces estar determinada sobre la
base de una posicién estructural, basada en la esti-
macién de las desviaciones entre el PIB corriente y el
potencial, asi como otras variables relevantes. Al res-
pecto, una experiencia interesante en el mundo en
desarrollo es la de Chile, que en anos recientes ha
fijado como meta un superavit estructural del sector
publico equivalente al 1 por ciento del PIB.

Definir una posicién estructural es, sin embargo,
una tarea dificil. En general, la tendencia de creci-
miento del PIB no sera independiente de las fluctua-
ciones ciclicas, particularmente en paises que experi-
mentan perturbaciones sustanciales (Heymann,
2000). Ademaés, en los paises en desarrollo, serd
importante determinar también la posicién ciclica de
los precios de las materias primas que tienen un
fuerte impacto sobre las finanzas publicas. Esto no es
facil de determinar, sobretodo cuando estas variacio-
nes en los precios resultan de su caracter de paseo
aleatorio (random walk) o de desviaciones temporales
de una tendencia de largo plazo que puede estar en si
misma sujeta a cambios.

Un primer instrumento de una politica fiscal con-
tra-ciclica son fondos de estabilizacién que esterilicen
los ingresos temporales del sector publico (Davis, et al.,
2003). La experiencia acumulada en el manejo de fon-
dos de estabilizacién para materias primas que tienen
un impacto fiscal significativo (el Fondo Nacional del
Café de Colombia, y los fondos para el cobre y el petré-
leo en Chile, por ejemplo) deben extenderse para des-
arrollar fondos de estabilizacién fiscal més amplios
(CEPAL, 1998). La contraparte de los recursos acumula-
dos en estos fondos serian reservas de divisas, que
proveerian luego un “auto-seguro” contra interrupcio-
nes subitas del financiamiento externo, asi como pro-
teccién contra la apreciacién cambiaria durante los
periodos de auge de financiamiento externo.

En la medida, sin embargo, que estos fondos este-

rilicen los ingresos adicionales generados durante un
auge de entrada de capitales o de precios de materias
primas, esto haria a la politica fiscal mucho més neutra
frente al ciclo. Un instrumento complementario, de
cardcter realmente contra-ciclico, seria disenar tasas
impositivas flexibles, particularmente para manejar
fluctuaciones ciclicas marcadas del gasto privado. El
mejor candidato es obviamente un impuesto sobre la
fuente de los auges del gasto. Este es el argumento tra-
dicional para gravar exportaciones que enfrentan
aumentos temporales de los precios, que ha servido
como base para el disefio de los fondos de estabiliza-
cién de materias primas. Un argumento similar puede
ser utilizado para justificar un impuesto a las entradas
de capital, dado que esta es la fuente mas importante
de los auges del gasto privado hoy en dia (Marfén,
2005)* Es interesante anotar que este argumento es
adicional a aquellos asociados con la mayor autono-
mia monetaria que puede proporcionar dicho impues-
to sobre las entradas de capital. Una alternativa puede
ser el aumento temporal de las tasas de los impuestos
al valor agregado durante los auges del gasto privado
(Budnevich y Le Fort, 1997).

En la medida en que, como se argumenté previa-
mente, las fluctuaciones ciclicas pueden reducir la efi-
ciencia del gasto del sector publico y que, inevitable-
mente ocurren rezagos temporales en el proceso de
toma de decisiones, la alternativa de utilizar cambios
discrecionales en el gasto publico como un mecanismo
contra-ciclico es sub-6ptima. De hecho, puede alegarse
que el crecimiento del gasto del sector publico deberia
estar determinado esencialmente sobre la base de cri-
terios de largo plazo: la oferta equilibrada de bienes
publicos y privados. En cualquier caso, una red de pro-
teccién social bien disefiada para proteger a los grupos
vulnerables durante las crisis (preferentemente como
parte de sistemas permanentes de proteccién social)
es un instrumento contra-ciclico automatico que
puede jugar un papel, tanto macroeconémico como

social, supremamente 1til.

4- Deberia enfatizarse que la recaudaciéon de impuestos deberia se realizada por el banco central (el impuesto equivalente para los
requerimientos de reservas no remuneradas sobre las entradas de capital), y las ganancias podrian ser esterilizadas en la forma de

un superavit cuasi fiscal no transferido al gobierno.
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Estas politicas de gastos e impuestos deben ser
complementadas por mecanismos adecuados para
manejar las garantias del sector publico. Con respecto
a los riesgos que enfrenta el sector financiero, las poli-
ticas de regulacién y supervisiéon prudencial son la res-
puesta apropiada. En el caso de garantias del sector
publico para proyectos privados de infraestructura, es
necesario que la “prima de seguro equivalente” de
dichas garantias sea regularmente estimada y presu-
puestada, y que los recursos correspondientes sean
transferidos a fondos especiales creados para servir
como respaldo cuando las contingencias correspon-
dientes se materialicen. Los pasivos contingentes esti-
mados deberian ser sumados, ademas, al monto de la
deuda del sector publico’.

Un problema importante con estas garantias es
que generan distorsiones significativas en la contabili-
dad del sector publico. Como se argumentd previa-
mente, tienen también efectos pro-ciclicos. Si se adop-
tan metas de déficit, las garantias discriminan, ade-
mads, en contra de la inversién del sector publico, ya
que crean un fuerte incentivo para que los gobiernos
promuevan la inversién privada en infraestructura
para cumplir las metas. Para tratar todos estos aspec-
tos en forma simultdnea, es necesario combinar una
meta para el equilibrio fiscal corriente de la administra-
cién publica (tal como una “regla de oro”® estructural o
un superavit primario estructural) con una meta de
deuda del sector publico que incluya todos los pasivos
contingentes. Ademas, para evitar discriminar en con-
tra de la inversién de las empresas publicas vs. la
inversién privada en infraestructura, se deben emple-
ar los mismos criterios: en ambos casos se debe valo-
rar exclusivamente el riesgo fiscal en que incurre el
gobierno’. De hecho, la Unica alternativa es incluir la
totalidad de las inversiones privadas garantizadas por

el sector publico dentro de las metas fiscales.

Técnicas de manejo
de capitales

El argumento a favor de las
regulaciones de la cuenta de capitales
La acumulacién de riesgos macroeconémicos
durante los auges depende, no sélo de la magnitud de
las deudas del sector publico y del sector privado, sino
también de los descalces de plazos y monedas en sus
hojas de balance. Asi, las regulaciones de la cuenta de
capitales tienen potencialmente una funcién dual:
como herramienta de politica macroeconémica que
provee algin margen para politicas monetarias contra-
ciclicas que suavicen la trayectoria del gasto y eviten
acumular niveles excesivos de endeudamiento, y como
una “politica de pasivos” que fomente mejoras en los
perfiles de deuda externa del sector privado. El énfasis
en las estructuras de pasivos, mdas que en las hojas de
balance nacionales, reconoce el hecho de que, junto con
los activos liquidos (particularmente reservas interna-
cionales), las estructuras de pasivos juegan el papel cri-
tico cuando los paises enfrentan restricciones de liqui-
dez; otros activos juegan un rol secundario en este caso.
Vistas como una herramienta de politica macroe-
condmica, las regulaciones de la cuenta de capitales
apuntan a la fuente directa de los ciclos de auge y
caida del financiamiento: los flujos inestables de capi-
tales. Si son exitosas, dejaran algin espacio para “incli-
narse en contra del viento” durante periodos de eufo-
ria financiera, a través de la adopcién de una politica
monetaria contraccionista y/o menores presiones a la
apreciacién. Si son efectivas, también reducirdn o eli-
minaran los costos cuasi-fiscales de la acumulacién de
reservas. Durante las crisis, proveen “espacio para res-
pirar” a través de politicas monetarias expansivas. En

ambos casos, las regulaciones de la cuenta de capita-

5- El FMI (2004a) ha argumentado que los pasivos contingentes deberian ser incluidos junto con la deuda del sector publico, pero no
propone un tratamiento similar de la cuenta corriente del sector privado. El tratamiento que proponemos aqui es mas completo y

simétrico.

6- Esta regla determinaria que la cuenta corriente de la administraciéon general, incluyendo costos equivalentes a la depreciacién del
stock de capital del sector publico, deberia ser equilibrada, una vez neteados los factores ciclicos.

7- Esta regla seria méas simple y mucho mejor que los estrictos criterios sugeridos por el FMI (2004a) para determinar cudndo una inver-
sién de una firma del sector publico sera excluida de las cuentas del sector publico. Esta tltima incluye criterios que pueden ser con-
trarios a los principios legales que definen a una firma del sector ptblico en algunos paises, y que no tienen nada que ver con los
riesgos fiscales incurridos (como independencia administrativa total, listado de acciones y derechos de accionistas minoritarios).
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les mejoran la capacidad de las autoridades de combi-
nar una politica monetaria contra-ciclica con una poli-
tica cambiaria mas activa.

Vistas como una politica de pasivos, las regulacio-
nes de la cuenta de capitales reconocen el hecho de
que el mercado recompensa los perfiles de deuda soli-
dos (Rodrik y Velasco, 2000). Esto refleja el hecho de
que, durante periodos de incertidumbre, el mercado
responde a los requerimientos brutos de financiamien-
to (mas que meramente netos), lo que significa que el
refinanciamiento de pasivos de corto plazo no es neu-
tro en términos financieros. Bajo estas circunstancias,
un perfil de vencimiento que se inclina hacia obliga-
ciones de largo plazo reducira el riesgo de liquidez del
pais. Esto indica que un componente esencial del
manejo de la politica econémica durante los auges
deberian ser instrumentos que mejoren la estructura
de vencimiento de los pasivos externos e internos,
tanto del sector privado como del publico. Por otra
parte, la inversién extranjera directa (IED) deberia ser
preferida a los flujos de cartera, dado que la primera
ha probado ser menos volatil que estos ultimos.
Ambos tipos de flujos de capitales (IED y los flujos de
cartera) tienen la ventaja adicional de permitir que los
riesgos asociados al ciclo econémico se compartan con
inversionistas extranjeros, y la IED puede traer ademas
otros beneficios (acceso a tecnologia y mercados exter-
nos). Estos beneficios deberian ser balanceados contra
los costos generalmente mds altos de la IED.

En términos macroeconémicos, las regulaciones
del mercado de capitales funcionan gracias a la seg-
mentacién del mercado de capitales nacional frente a
los mercados internacionales. Como tal, puede ser
visto como una politica de “segundo mejor” (second
best) que busca corregir las fallas de mercado funda-
mentales identificadas previamente: la incapacidad de
la mayoria de los paises de emitir pasivos denomina-
dos en sus propias monedas en los mercados interna-
cionales (“pecado original”), y la sub-oferta de finan-
ciamiento de largo plazo en estas monedas (el caracter
incompleto de los mercados de capitales nacionales).
Una solucién de “primer mejor” requeriria por lo

menos tres condiciones: (a) la creacién de una deman-

da de largo plazo de activos denominados en moneda
nacional en el exterior, una medida que puede ser
imposible de acuerdo a la literatura sobre el “pecado
original”; (b) cobertura de los riesgos en que incurren
los agentes nacionales, ya sea mediante la acumula-
cién de reservas internacionales (un costoso mecanis-
mo de “auto-seguro”) o con deuda emitida en moneda
nacional por las multinacionales (una opcién que ha
estado disponible para algunos paises de acuerdo a la
misma literatura — véase Hausmann y Panizza, 2003); y
(c) el desarrollo de mercados profundos para deuda de
largo plazo y valores en monedas nacionales. Sin
embargo, algunas de estas soluciones o no estan dis-
ponibles o toman un largo tiempo en desarrollarse. Las
regulaciones de cuenta de capitales reconocen, de esta
manera, que, dada la segmentacion existente, puede ser
6ptimo responder a esta imperfeccién del mercado
segmentando atin mas el mercado mediante regula-
ciones, més que disefiando la politica econémica como
si tal segmentacién no existiera.

Los controles tradicionales —que muchos paises,
incluyendo algunos grandes actores como China e
India, contintian utilizando en diversas formas— fun-
cionan béasicamente segmentando los mercados de
capitales internos y externos, a través de reglas que
diferencian abiertamente entre residentes y no resi-
dentes y, dentro de los primeros, entre residentes cor-
porativos y no corporativos. Esto incluye prohibir a
empresas y residentes nacionales tomar préstamos en
moneda extranjera, excepto para algunas transaccio-
nes especificas (financiamiento comercial e inversiéon
de largo plazo) de algunos agentes (corporaciones),
sujeto quizas a techos globales. Las reglas también
prohiben a los residentes extranjeros mantener acti-
vos o deuda denominados en moneda nacional, excep-
to para las operaciones de los inversionistas extranje-
ros en el pais (e incluso en este caso las deudas pue-
den estar restringidas o prohibidas). Finalmente, pro-
hiben a los bancos establecidos en el pais mantener
depésitos de residentes en monedas extranjeras o
prestar en dichas monedas (excepto cuando interme-
dian las lineas de crédito externo autorizadas).

Para los paises que eligen estar mas integrados en
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los mercados internacionales de capitales, las posibili-
dades son diversas y pueden ser combinadas de dife-
rentes formas. Una primera opcién es introducir reglas
no muy diferentes a los controles cuantitativos tradi-
cionales (administrativos) que segmentan temporal-
mente el mercado entre residentes y no residentes;
esta fue la opcién de Malasia en 1994 (en relacién a las
entradas) y en 1998 (salidas). Otra opcién es introducir
regulaciones basadas en precios que efectivamente
gravan las entradas o salidas. El impuesto a las entra-
das de capital fue la opcién que Chile adoptd en forma
pionera en 1991 y Colombia en 1993 (donde se aplico
en forma madas agresiva), utilizando un requisito de
encaje no remunerado sobre las entradas de capitales;
en ambos casos, los encajes fueron reducidos y even-
tualmente desmantelados durante la crisis asidtica. El
impuesto a las salidas fue introducido por Malasia en
febrero de 1999 como un sustituto de sus regulaciones
de 1998; el impuesto de salida fue posteriormente
reducido en forma gradual hasta que fue desmantela-
do en mayo de 2001. La ventaja bésica de las regulacio-
nes basadas en precios es su caracter no discrecional.

Otras reglas, que pueden ser combinadas con cual-
quiera de los dos sistemas previos, o adoptadas inde-
pendientemente, incluyen prohibiciones méas perma-
nentes o un fuerte desincentivo a la dolarizacién/euri-
zacion financiera nacional, y al desarrollo de mercados
extra-territoriales (off-shore) o al uso internacional de la
moneda nacional (fuertemente disuadidos por las auto-
ridades de Singapur y parte de los controles de Malasia
de 1998). También, los flujos de cartera pueden estar
sujetos a regulacion directa, en términos de las cantida-
des que pueden ser traidas al pais y de los activos liqui-
dos nacionales en los cuales los no residentes pueden
invertir (como en Colombia). El endeudamiento en el
exterior o la emisién de ADRs e instrumentos similares
pueden estar sujetos a regulaciones prudenciales que se
aplican a la empresa que emite dichos titulos. Y se pue-
den establecer requisitos de permanencia minima de

las inversiones (como en Chile, donde dicho requisito

fue eliminado, sin embargo, en mayo de 2000).

Una evaluacién comparativa de estas experiencias
lleva a cuatro conclusiones principales®. La primera es
que tanto los controles sobre las entradas como sobre
las salidas pueden funcionar, pero es esencial cons-
truir capacidad para administrar las regulaciones, que
evite lagunas juridicas que faciliten la elusién de las
normas y, particularmente, la corrupcién. Como indica
la experiencia de Malasia, sin embargo, para tener
éxito no es necesaria una experiencia directa previa de
regulacién de la cuenta de capitales como tal. En este
sentido, de acuerdo a las evaluaciones del FMI, las res-
tricciones cuantitativas tradicionales que prohiben
ciertas formas de endeudamiento externo pueden ser
mas faciles de administrar que los controles basados
en precios (Ariyoshi, et al., 2000) y pueden ser preferi-
bles, por lo tanto, para los paises con una débil capaci-
dad administrativa. En paises caracterizados por un
desarrollo financiero nacional maés profundo, puede
ser mas facil eludir los controles. Pero algunas herra-
mientas pueden funcionar incluso bajo esas condicio-
nes, como indican las experiencias de Chile y Malasia.
Una buena administracién requiere, sin embargo, un
ajuste dinamico para cerrar canales de elusién (y las
innovaciones financieras asociadas) y, en general, para
responder a las condiciones cambiantes del mercado.
Por esta razén, mantener regimenes regulatorios per-
manentes, que se intensifiquen o se relajen a lo largo
del ciclo o en respuesta a las condiciones del mercado,
puede ser mejor que alternar entre diferentes regime-
nes de cuenta de capitales.

En segundo lugar, en términos de efectividad
macroeconémica, los controles de cambios y las regu-
laciones de la cuenta de capitales tradicionales pue-
den ser la mejor opcidn, si el objetivo de politica es
reducir significativamente la sensibilidad nacional a
los flujos internacionales de capitales. Esto se refleja,
en particular, en la menor sensibilidad a dichos flujos,
durante la crisis asiatica, de los paises que mantuvie-

ron regulaciones més tradicionales, en comparacién

8- Véase, al respecto, las evaluaciones comparativas de algunas de estas experiencias por Ariyoshi, et al. (2000), Epstein, et al. (2003 y
2004), Ocampo (2003a), Ocampo y Palma (2004), Palma (2002) y Rajaraman (2001). Véase también la evaluacién de la experiencia india
por Nayyar (2002) y Reddy (2001), y aquella de la experiencia malaya por Kaplan y Rodrik (2001).
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con los paises latinoamericanos que usaban regula-
ciones basadas en precios. Ademads, un analisis com-
parativo de los controles de Chile y Colombia, basados
en precios, vs. los de Malasia, basados en cantidades,
indica que los controles malayos tuvieron efectos mas
fuertes sobre la magnitud de los flujos de capitales
(entradas o salidas, dependiendo de la variable objeti-
vo) y, mas en general, sobre la capacidad para com-
pensar las presiones macroecondémicas expansivas o
contraccionistas generadas por la cuenta de capitales
(Ocampo, 2003a; Ocampo y Palma, 2004). Por su parte,
aunque los encajes pueden tener efectos sélo tempo-
rales sobre las entradas de capitales (si no se refuer-
zan dindmicamente frente a auges persistentes en los
flujos de capital), no son ciertamente inefectivos en
términos macroecondmicos. En particular, hay evi-
dencia sélida de que influencian los diferenciales de
tasas de interés®. De esta manera, en términos mas
amplios, la utilidad de los encajes como una herra-
mienta de politica macroeconémica se refleja en la
capacidad para afectar los flujos de capitales, las tasas
de interés internas, o una mezcla de ambos; la combi-
nacién particular estara sujeta a otras condiciones
macroecondmicas y de politica.

En tercer lugar, en contra de las acaloradas contro-
versias con respecto a la efectividad macroeconémica
de los encajes, existe un amplio acuerdo sobre su efec-
tividad para reducir los flujos de deuda de corto plazo
y, de esta manera, mejorar o mantener perfiles de
deuda externa adecuados. Como tales, han probado
ser una herramienta preventiva util de la politica
macroecondmica.

Finalmente, es importante resaltar que las regula-
ciones de cuenta de capitales deberian ser vistas -y, de
hecho, han sido vistas por los paises que las adopta-
ron-, o cOmMo un sustituto, sino como un complemen-
to de otras politicas macroeconémicas “sélidas”. Ade-
mas, pueden mejoran los elementos “fundamentales”
que afectan el desempefio macroeconémico. En parti-

cular, proveen grados de libertad adicionales para

adoptar politicas macroecondémicas contra-ciclicas.

A las consideraciones anteriores podria agregarse
que, para garantizar la efectividad de las regulaciones de
cuenta de capitales, puede ser necesario mantener algu-
nas regulaciones sobre las transacciones en la cuenta
corriente, tales como requisitos de reintegro de las expor-
taciones o la obligacién de canalizar las transacciones
comerciales a través de ciertos canales de intermedia-
cién. Como ya se menciond, es también esencial evitar la
dolarizacién/euroizacién financiera y la internacionali-
zacién de la moneda nacional (Reddy, 2001).

La regulacién y supervision prudenciales pueden
complementar, pero también en parte sustituir, el
papel que juegan las regulaciones de la cuenta de capi-
tales. De hecho, la distincién entre controles de capita-
les y regulaciones prudenciales que afectan a los flujos
internacionales no es tan clara. En particular, pueden
establecerse mayores requisitos de liquidez (o encajes)
para los pasivos en moneda extranjera del sistema
financiero y pueden prohibirse los préstamos en
moneda extranjera a las empresas que operan en los
sectores productores de bienes y servicios no trans-
ables, o se puede desalentar dichos préstamos, a través
de provisiones regulatorias mas estrictas (mayores
valoraciones de riesgo, que aumentan el capital nece-
sario, o mayores provisiones por dudoso recaudo).

El principal problema con estas opciones es que
sélo afectan indirectamente los pasivos en moneda
extranjera de los agentes no financieros y, de hecho,
puede generar incentivos para que estos agentes se
endeuden directamente en el exterior. Por consiguien-
te, deben ser complementadas con otras regulaciones,
incluyendo reglas sobre los tipos de empresas que
pueden tomar préstamos en el exterior y relaciones
prudenciales que dichas empresas deben cumplir;
restricciones sobre los términos de las deudas corpo-
rativas que pueden ser contraidas con el exterior (pla-
zos minimos y diferenciales de tasas maximos); infor-
macién publica sobre los pasivos de corto plazo de

estas empresas; regulaciones que exijan a las agen-

9- Véase De Gregorio, et al. (2000) en relacién a Chile, y Villar y Rincén (2003) en relacién a Colombia. Esta es también la interpretacién
de la experiencia chilena provista por Williamson (2000, cap. 4). En efecto, de acuerdo a esta interpretacion, la evidencia contradicto-

ria sobre el sistema chileno en gran medida desaparece.
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cias de calificacién de riesgo aplicar una ponderacién
especial a la exposicién en moneda extranjera; y pro-
visiones impositivas que se apliquen a los pasivos en
moneda extranjera (véase, sobre esto ultimo, Stiglitz y
Battacharya, 2000). Algunas de las regulaciones mas
importantes de este tipo tienen que ver con los prés-
tamos externos de empresas que operan en sectores
productores de bienes y servicios no transables. Una
regla simple que deberia ser considerada es la prohi-
bicién estricta de contraer préstamos en moneda
extranjera a empresas que carezcan de ingresos en
moneda extranjera. Alternativamente, podrian apli-
carse restricciones sobre los plazos (sélo de largo
plazo) o el uso final (sélo para inversién) de dichos
préstamos. Las regulaciones de la cuenta de capitales
basadas en precios pueden ser, por lo tanto, méas sim-
ples de administrar que un sistema equivalente basa-
do en regulaciones prudenciales y politicas adiciona-
les orientadas a las empresas no financieras.

Los controles de capitales obviamente tienen cos-
tos. En primer lugar, aumentan los costos del financia-
miento durante los auges de capitales™. Este es, sin
embargo, el efecto deseado, ya que el aumento en esos
costos tiene el efecto contra-ciclico esperado. Un
segundo efecto, de mas largo plazo, es el impacto de
los controles sobre el desarrollo financiero nacional.
Los mercados de derivados tendrdn un espacio mads
limitado para desarrollarse, y se restringiran las opera-
ciones de los inversionistas institucionales externos
que pueden actuar como “creadores de mercado” en
los mercados de capitales nacionales. Las disyuntivas
que enfrentan las autoridades no son simples en este
aspecto, y las autoridades deberian apuntar claramen-
te a evitar los efectos adversos que los controles pue-
den tener sobre el desarrollo de mercados de capitales

nacionales mas liquidos y profundos.

Las dimensiones macroeconémicas
de las regulaciones prudenciales
Los origenes de los problemas que estallan duran-

te las crisis financieras estan asociados con los riesgos

excesivos que se acumulan durante los auges, como se
refleja en un rapido incremento en el crédito, y con la
inevitable combinacién de descalces de plazos y
monedas que caracterizan a las hojas de balance de
los paises en desarrollo. El analisis inadecuado de los
riesgos por parte de los agentes financieros, y meca-
nismos débiles de regulacién y supervisién prudencial
de los sistemas financieros nacionales, exacerban este
problema. Este tema se hizo evidente durante la pri-
mera oleada de crisis financieras que golped a Améri-
ca Latina a comienzos de los 80s (Diaz-Alejandro, 1988,
capitulo 17), pero fue ignorado con posterioridad
durante los episodios de liberalizacién financiera en el
mundo en desarrollo. Desde la crisis asiatica, el princi-
pio de que la liberalizacién financiera deberia tener
lugar en un marco institucional adecuado ha sido
finalmente adoptado. En efecto, ahora se reconoce que
los sistemas financieros adecuadamente regulados y
supervisados son estructuralmente superiores en tér-
minos de manejo de riesgos.

Las practicas prudenciales se han enfocado tradi-
cionalmente hacia los riesgos microeconémicos. En
afos recientes, sin embargo, se ha prestado cada vez
mas atencién a los riesgos que tienen un claro origen
macroeconémico. E1 problema bésico en este aspecto es
la incapacidad de los intermediarios financieros indi-
viduales de internalizar los riesgos que asumen colec-
tivamente durante los periodos de auge, dando lugar a
problemas de coordinacién que van més alla del con-
trol de cada agente individual. En términos de la termi-
nologia que se utiliza en la administracién de riesgo de
cartera, mientras que la administracién de riesgo
microeconémico puede reducir los riesgos no sistema-
ticos (aquellos que dependen de las caracteristicas
individuales de cada prestatario) a través de diversifi-
cacién, no puede reducir los riesgos sistematicos
(aquellos asociados con factores comunes que enfren-
tan los agentes del mercado, como la politica econémi-
ca y el ciclo de negocios).

Ademas, las herramientas regulatorias tradiciona-

les, incluyendo los estandares de Basilea I y Basilea I,

10- Dadas las asimetrias en el acceso directo a los mercados externos, este efecto puede afectar desproporcionadamente a las PyMEs.
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tienen un sesgo pro-ciclico®. El problema bésico en
este sentido es la naturaleza altamente pro-ciclica de
un sistema en el cual las provisiones de cartera mala
estan atadas a la mora en el pago de préstamos o a
expectativas de corto plazo sobre la evolucién de la car-
tera vencida. Bajo este sistema, las sefiales precauto-
rias pueden ser inefectivas para evitar la excesiva toma
de riesgos durante los auges, cuando las expectativas
de pérdidas de cartera son bajas. Por otro lado, el brus-
co incremento de la mora durante las crisis reduce el
capital de las instituciones financieras y, por lo tanto,
su capacidad de prestar, posiblemente desencadenan-
do una fuerte restriccién crediticia; si se produce este
efecto, se acentia la recesion de la actividad econémi-
ca y la caida de los precios de los activos y, de esta
manera, el deterioro de la calidad de las carteras de los
intermediarios financieros!?. Estos problemas pueden
ser particularmente severos en los paises en desarrollo
donde, por lo tanto, deberia prestarse particular aten-
cién a los vinculos entre el financiamiento externo e
interno; a los vinculos entre estos dos factores, los pre-
cios de los activos y la actividad econémica; y a los vin-
culos entre los riesgos financieros y las variaciones en
las tasas de interés y los tipos de cambio.

Dado el papel central que todos estos procesos
juegan en el ciclo econémico de los paises en desarro-
llo, el asunto fundamental es introducir un elemento
contra-ciclico en la regulacién y la supervisién pruden-
cial. En este sentido, la mayor innovacién es el sistema
espanol de provisiones prospectivas, introducido en
diciembre de 1999. De acuerdo a este sistema, las pro-
visiones se realizan cuando los préstamos son desem-
bolsados, basadas en las pérdidas esperadas (“latentes”);
esos riesgos “latentes” son estimados para categorias
homogéneas de crédito, estimadas sobre la base de un

ciclo completo (Poveda, 2000; Fernandez de Lis, et al.,

2001). Este sistema implica, de hecho, que la provisiéon
sigue el criterio tradicionalmente utilizado por la
industria aseguradora (donde las provisiones se reali-
zan cuando se emite la péliza de seguro), mdas que por
la industria bancaria (donde las provisiones se hacen
cuando los préstamos se vencen).

Bajo este sistema, las provisiones!* se acumulan
durante las expansiones y se utilizan durante las rece-
siones. Se acumulan en un fondo, junto con provisiones
especiales (provisiones tradicionales para préstamos en
mora) y la recuperacién de activos improductivos. El
fondo puede ser utilizado para cubrir pérdidas por prés-
tamos vencidos, sustituyendo de esta manera las provi-
siones especiales si los recursos acumulados en el
fondo son suficientes. Aunque la acumulacién y utiliza-
cién del fondo tiene una dindmica contra-ciclica, esto
sélo refleja el patrén ciclico de los préstamos bancarios.
De esta manera, el sistema es, estrictamente hablando,
“neutral al ciclo”, més que contra-ciclico, pero es cierta-
mente superior a las provisiones pro-ciclicas tradiciona-
les para pérdidas de cartera o las provisiones prospecti-
vas basadas en horizontes de corto plazo.

Por lo tanto, tal sistema deberia ser complementa-
do con provisiones prudenciales estrictamente contra-
ciclicas, que pueden ser decretadas por la autoridad
regulatoria para el sistema financiero en su conjunto o
para algunos sectores o agentes econdémicos, o por la
autoridad supervisora para instituciones financieras
especiales, sobre la base de criterios objetivos. Estos
criterios podrian incluir el excesivo crecimiento del
crédito (relativo a algin punto de referencia), el sesgo
de prestar a sectores caracterizados por riesgos siste-
maéticos y el crecimiento de préstamos denominados
en moneda extranjera a sectores productores de bien-
es y servicios no transables.

Un sistema de provisiones como éste es ciertamen-

11- Para analisis recientes de estos temas y opciones de politica para manejarlos, véase BIS (2001, cap. VII); Borio, et al. (2001), y Clerc, et
al. (2001). En relacién a Basilea II, véase Griffith-Jones, et al. (2003) y United Nations (2003, pp. 54-57). Puesto que las calificaciones de
riesgo son también pro-ciclicas, basar el riesgo en tales calificaciones, como propone Basilea II, es también una préctica pro-ciclica.

12- Por esta razoén, la subita introduccién de fuertes estandares regulatorios durante las crisis puede empeorar una restriccién de cré-
ditos. De esta manera, aunque las autoridades deben adoptar reglas claramente definidas para restaurar la confianza, la aplicacién
de estandares mas fuertes deberia ser gradual. En cualquier caso, para evitar problemas de riesgo moral, las autoridades nunca

deben rescatar a los duefios de las instituciones financieras.

13- Bajo este sistema, las provisiones se estiman usando el modelo de manejo de riesgo interno de la institucién financiera o el mode-
lo estdndar propuesto por el Banco de Espaiia. El Gltimo establece seis categorias, con ratios de provisiéon anuales que van desde 0

por ciento hasta 1,5 por ciento.
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te mejor que el posible uso de los requisitos de capital
para manejar los efectos de los ciclos econémicos. Los
requisitos de capital deberian enfocarse hacia la sol-
vencia de largo plazo, més que en el desemperio ciclico.
En la medida en que los paises en desarrollo son pro-
pensos a una mayor volatilidad macroeconémica,
puede ser razonable requerir razones de capital/activos
mas altas (véanse algunos argumentos adicionales mas
abajo), pero no existe ningin argumento convincente
para que los requisitos de capital, como tales, sean con-
tra-ciclicos. El foco en las provisiones més que en los
requisitos de capital tiene una ventaja adicional: que la
calidad del capital puede ser dificil de garantizar en los
paises en desarrollo (Rojas-Suarez, 2004).

Estas provisiones deberian ser complementadas
por regulaciones mas especificas, orientadas a contro-
lar los descalces de plazos y monedas (incluyendo
aquellos asociados con operaciones con derivados), y a
evitar la sobre-valuacién del colateral generado por las
burbujas en el precio de los activos. La prohibicién
estricta de los descalces de monedas en las carteras de
los intermediarios financieros es la mejor regla en este
caso. Como hemos visto, las autoridades deberian tam-
bién monitorear de cerca el riesgo cambiario de las
empresas no financieras que operan en los sectores no
transables, que pueden eventualmente volverse riesgos
crediticios para los bancos. Las regulaciones pueden ser
usadas para establecer provisiones y/o una pondera-
cién de riesgo mds severas para estas operaciones, o
una prohibicién estricta de prestar en moneda extran-
jera a empresas no financieras que carecen de ingresos
en esas monedas (es decir, no exportadoras).

Adicionalmente, la regulaciéon prudencial necesita
asegurar niveles adecuados de liquidez para los inter-
mediarios financieros, de modo que puedan manejar el
descalce entre el plazo promedio de activos y pasivos,
que es inherente a la funcién esencial del sistema
financiero de transformar plazos, y que genera riesgos
asociados con la volatilidad de los depésitos y/o las
tasas de interés. Esto subraya el hecho de que los pro-
blemas de liquidez y solvencia estdn mds estrecha-
mente interrelacionados de que lo que se supone tradi-

cionalmente, particularmente frente a perturbaciones

macroeconémicas. Los encajes a los depdsitos del sis-
tema financiero, que son estrictamente un instrumen-
to de politica monetaria, proveen liquidez en muchos
paises, pero la menor importancia que tienen hoy en
dia hace necesario encontrar nuevas herramientas.
Ademds, su estructura tradicional no estd adaptada
para el objetivo especifico de asegurar la liquidez de los
intermediarios financieros frente a los descalces de
plazos en sus carteras que son inherentes a su funcién
econdmica. El mejor sistema podria ser uno en el cual
los requisitos de liquidez o los encajes son estimados
sobre la base del plazo residual de los pasivos de las
instituciones financieras, generando de esta manera
un incentivo directo para que el sistema financiero
mantenga una adecuada estructura de liquidez.

La valuacién de los activos utilizados como colate-
ral para préstamos también presenta problemas cuan-
do estos activos exhiben volatilidad de precios porque,
en muchos casos, los precios utilizados para avaluar el
colateral pueden ser significativamente mds altos que
los precios que tienen dichos activos cuando es nece-
sario hacer uso del colateral. Deberian adoptarse, por
lo tanto, limites a los valores a precios de mercado que
se aceptan como colateral durante los auges o reglas
més generales para ajustar los valores del colateral
frente a variaciones ciclicas de los precios.

En cualquier caso, debe hacerse énfasis en que todo
enfoque regulatorio tiene limites y costos claros que no
pueden ser pasados por alto. La regulacién prudencial
involucra algunas senales que no son de precios, y la
supervisién prudencial estd llena de problemas de
informacién y es una actividad discrecional susceptible
de abuso. La experiencia también sugiere que incluso
los sistemas bien regulados en los paises desarrollados
estan sujetos a episodios peridédicos de euforia, cuando
los riesgos son subestimados. La crisis de Argentina de
comienzos de la década actual es un caso especifico en
el cual un sistema de regulacién prudencial considera-
do como uno de los mejores en el mundo en desarrollo
-y que funcionaba en el marco de un sector financiero
caracterizado por la presencia en gran escala de bancos
multinacionales- fue claramente incapaz de evitar que

se materializaran los efectos de las perturbaciones
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macroeconémicas sobre el sistema financiero nacional.

Ademas, muchas practicas regulatorias orientadas
a corregir las précticas riesgosas por parte de los inter-
mediarios financieros desplazan los riesgos subyacen-
tes a los agentes no financieros, en lugar de eliminar-
los. Esto puede generar riesgos crediticios indirectos.
De esta manera, por ejemplo, las calificaciones de ries-
go mas bajas para crédito de corto plazo y los requisi-
tos de liquidez reducen los riesgos bancarios directos,
pero refuerzan el sesgo hacia el corto plazo en los
préstamos. Los descalces de plazos se desplazan
entonces hacia los agentes no financieros y pueden
resultar en una menor inversién en capital fijo. Asi
mismo, las regulaciones prudenciales que prohiben a
los bancos mantener descalces de monedas en sus
carteras pueden alentar a los agentes no financieros a
tomar préstamos directamente en el exterior. Los
mayores diferenciales de tasas que suponen regulacio-
nes prudenciales més estrictas generan un incentivo
similar. Como hemos visto, los riesgos asumidos por
las empresas que operan en los sectores no transables
seran eventualmente trasladados al riesgo crediticio
de las instituciones financieras nacionales, que son
también sus acreedoras. Por lo tanto, en todos estos
casos, la menor vulnerabilidad directa del sector finan-
ciero nacional tendrd, como corolario, descalces de

plazos y monedas de agentes no financieros.

Manejo de los pasivos
del sector publico

En la mayoria de los paises en desarrollo, el sector
publico enfrenta algunos de los descalces de plazos y
monedas mas severos. Sus inversiones son de largo
plazo y, excepto en el caso de unas pocas empresas del
sector publico, produce bienes y servicios no transables.
Mas alla de eso, los problemas de riesgo moral son de
suma importancia. De esta manera, se requieren limites
legales y regulaciones especificos, en particular leyes de
responsabilidad fiscal que establezcan reglas claras
sobre montos y estructura de la deuda del sector publi-
co, mecanismos directos para controlar el endeuda-
miento en moneda extranjera, y reglas sobre plazos

minimos y diferenciales de tasas méximos a los cuales

las entidades del sector publico pueden tomar prestado.
El Ministerio de Hacienda o el Banco Central juegan el
papel principal en estas areas, estableciendo reglas que
deberian ser aplicables no sélo al gobierno nacional
central, sino también a las agencias y empresas auténo-
mas del sector publico y a los gobiernos sub-nacionales.
Varias crisis financieras han subrayado la impor-
tancia de la estructura de plazos de los pasivos internos
del sector publico. La razén basica para esto es la natu-
raleza altamente liquida de los titulos de deuda del sec-
tor publico, lo que facilita la sustitucién de activos y, de
esta manera, la fuga de capitales. Asi, cuando los reque-
rimientos brutos de financiamiento son altos, la tasa de
interés deberd aumentar para hacer mas atractiva la
rotacién de la deuda publica. Las tasas de interés mas
altas incrementaran entonces el déficit fiscal, contribu-
yendo a la aceleracién del endeudamiento. Adicional-
mente, bajo ciertas condiciones del mercado, la rota-
cién de los titulos de deuda publica que se vencen
puede ser viable sélo si los riesgos de una devaluacién
o de futuros aumentos en la tasa de interés pueden ser
transferidos al gobierno, generando fuentes adicionales
de desestabilizacién. Este fue el caso que se presentd
en la crisis mexicana de 1994 y la brasilefia de 1999,
cuando los bonos con tasa de interés fija fueron rapida-
mente reemplazados por titulos de tasa variable deno-
minados en ddlares. Por el contrario, dada la tradicién
de Colombia de emitir titulos de deuda publica con
plazo minimo de un afio, no se observé una sustitucién
similar durante su crisis de 1998-99 (Ocampo, 2003a).
Aunque los descalces de moneda que caracterizan
al sector publico sugeririan tomar prestado exclusiva-
mente en moneda nacional, hay dos razones por las
cuales esta regla no debe seguirse estrictamente. La
primera es de caricter macroeconémico: el sector
publico puede jugar un rol esencial en compensar el
patrén altamente pro-ciclico de los flujos de capitales
privados externos. Esto significa que, durante periodos
de repentinos aumentos de los ingresos privados de
capital, el sector publico deberia adoptar una politica
de pasivos orientada a sustituir pasivos externos por
internos. En contraste, durante fases de reducidas

entradas de capitales privados, el sector publico puede
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ser uno de los mejores oferentes netos de divisas, gra-
cias a su acceso preferencial al crédito externo, inclu-
yendo aquel de instituciones financieras multilatera-
les. Dicho endeudamiento puede también ayudar a
mantener un mejor perfil de deuda y a evitar el endeu-
damiento privado en el exterior a tasas excesivamente
altas durante las crisis.

La segunda razoén se relaciona con la profundidad
de los mercados nacionales de bonos, que determina la
capacidad para emitir titulos de deuda de largo plazo.
Este atributo incluye la existencia de mercados secun-
darios y agentes creadores de mercado que provean
liquidez para estos titulos. En ausencia de estos prerre-
quisitos, el gobierno enfrenta una seria disyuntiva
entre descalces de plazos y monedas. Puede entonces
tener sentido optar por una combinacién de deuda que
incluya un importante componente de pasivos exter-
nos, a pesar del correspondiente descalce de moneda.
En el largo plazo, el objetivo de las autoridades deberia
ser, en cualquier caso, profundizar los mercados de
capitales nacionales. De hecho, debido a los menores
niveles de riesgo y la mayor homogeneidad de los titu-
los que emite, el gobierno central desempena una fun-
cién vital en el desarrollo de mercados de bonos prima-
rios y secundarios, y sirve como referencia para los ins-

trumentos de deuda del sector privado.

A manera de conclusiones

La conclusién principal de este trabajo es que una
visién amplia de estabilidad macroeconémica es esen-
cial para el diseno de marcos macroecondémicos “soli-
dos”. Dicho marco necesariamente envuelve multiples
objetivos e importantes disyuntivas. Esto implica que,
aunque un énfasis amplio en la sostenibilidad, inclu-
yendo sostenibilidad externa, fiscal y del sector finan-
ciero, es correcto (FMI, 2004b), deberia darse un énfasis
igualmente importante a las dimensiones contra-cicli-
cas de las politicas macroeconémicas y financieras.

Administrar tales politicas contra-ciclicas no es
una tarea facil. Dadas las asimetrias existentes en el
orden econdémico internacional, los mercados finan-
cieros generan fuertes efectos pro-ciclicos y fuertes

incentivos a seguir reglas de politica pro-ciclicas en el

mundo en desarrollo. Ademas, la globalizacién esta-
blece limites objetivos sobre la autonomia efectiva con
que cuentan las autoridades macroeconémicas nacio-
nales. En este contexto, segin hemos visto, el auto-
seguro es costoso y puede simplemente trasladar, mas
que corregir, los riesgos macroeconémicos y financie-
ros subyacentes. Por esta razoén, la cooperacién inter-
nacional en el drea de la politica macroeconémica
deberia ser disefiada con el claro objetivo de superar
estos incentivos y restricciones a la adopcién de politi-
cas contra-ciclicas.

Esto significa que, desde el punto de vista de los
paises en desarrollo, la primera funcién de las institu-
ciones financieras internacionales es ayudar a com-
pensar los efectos pro-ciclicos de los mercados finan-
cieros. Esto puede lograrse suavizando los ciclos de
auge y caida, a través de regulacién en la fuente de los
flujos de capital, e incrementando los incentivos y gra-
dos de libertad con que cuentan los paises en desarro-
llo para adoptar politicas contra-ciclicas. Esto deberia
ser realizado a través de la supervisién macroeconé-
mica que provee el FMI y del disefio de incentivos ade-
cuados para evitar la acumulacién de condiciones
macroeconémicas y financieras riesgosas durante
periodos de euforia financiera. Deberia estar acompa-
nado, ademas, de un financiamiento suficiente y
mecanismos apropiados de manejo y reestructuraciéon
de las deudas que eviten la dindmica explosiva de los
coeficientes de endeudamiento que caracterizan los
periodos de interrupciones subitas del financiamiento
externo. Como se sabe bien, los principales problemas
en este frente son las débiles sefiales que proporciona
la supervisién del FMI durante los periodos de euforia
financiera, la ausencia de algunas lineas esenciales de
préstamos multilaterales (como la facilidad de finan-
ciamiento contingente) y limites al uso de otras, asun-
tos que han sido objeto de debate recurrente en el
Comité Monetario y Financiero Internacional en los
ultimos afios, y la ausencia de un marco internacional
consensuado para el manejo de los problemas de
sobreendeudamiento. Un segundo objetivo, igualmen-
te esencial, de la cooperacién financiera internacional

es contrarrestar la concentracién de los préstamos,
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proveyendo acceso a aquellos paises y agentes que
carecen de acceso a los mercados de capitales privados
internacionales. Este es un problema persistente para
algunos paises en desarrollo (los mas pobres) y ciclico
en otros casos (las economias “emergentes”). Los prés-
tamos deberian seguir, por lo tanto, un patrén contra-
ciclico, no sélo en el caso del FMI (un hecho que es
ampliamente reconocido), sino también de los bancos
multilaterales de desarrollo™.

Los bancos de desarrollo también pueden ayudar a
crear nuevos instrumentos financieros con un claro
enfoque contra-ciclico. En particular, los fondos de
contrapartida de los préstamos multilaterales pueden
separarse temporalmente de los desembolsos de los
recursos de los bancos para generar esos efectos. De
esta manera, los gobiernos podrian de hecho “ahorrar”
fondos de contrapartida en los bancos multilaterales
durante los auges, para desembolsarlos, junto con los
préstamos, durante las crisis. Este seria un instrumen-
to particularmente efectivo para el financiamiento de
las redes de proteccién social. Ademaés, podria hacerse
mayor uso de cldusulas de repago contingentes, de
acuerdo con las cuales la amortizacién de préstamos
se aceleraria o desaceleraria sobre la base de algunos
indicadores de crecimiento del PIB, términos del inter-
cambio o la disponibilidad de financiamiento externo
privado. Los bancos de desarrollo también podrian
jugar un papel como “creadores de mercado” para los
nuevos instrumentos del sector privado que reducen
los riesgos de los paises en desarrollo, tales como
bonos cuyo servicio (costo o amortizaciones) esta liga-
dos al comportamiento del PIB o a los precios de las
materias primas.

Esto tiene dos implicaciones interesantes para el
andlisis de las asimetrias en los mercados financieros
que subyacen los riesgos pro-ciclicos que enfrentan los
paises en desarrollo. La primera estd relacionada al
“pecado original”. Aunque es posible pensar en fondos
privados que, al diversificar el riesgo entre un gran
numero de monedas, pueden prestar en las monedas

de los paises en desarrollo (Dodd y Spiegel, 2004),

dichos fondos no se han desarrollado de un modo sig-
nificativo. De esta manera, su promocién por los ban-
cos multilaterales de desarrollo, asi como préstamos
directos de estas instituciones en las monedas de los
paises en desarrollo, ofrecen un camino parcial de
“redencién”. Si los bancos multilaterales de desarrollo
quieren cubrir los riesgos cambiarios, pueden jugar un
papel importante en el desarrollo de mercados de titu-
los de largo plazo denominados en las monedas de los
paises en desarrollo; algunos ya han empezado a jugar
este papel. La segunda implicacién estd cercanamente
relacionada. El analisis que se presenta en este trabajo
indica que no hay un sustituto para préstamos de largo
plazo en las monedas nacionales de los paises en des-
arrollo. El desarrollo de mercados financieros naciona-
les profundos en las monedas de los paises en desarro-
llo deberia ser, por lo tanto, el foco de atencién de las
instituciones financieras internacionales. Un corolario
esencial de esta afirmacién es que revertir (y, obvia-
mente, evitar nuevos casos de) la dolarizacién/euroiza-
cién deberia ser un elemento de ese apoyo.

La variedad de instrumentos macroecondémicos de
los paises en desarrollo debe ser preservada e incluso
mejorada. Esto significa que los paises en desarrollo
deberian mantener la autonomia para imponer regula-
ciones de la cuenta de capitales, y de esta manera,
libertad para reimponer controles si lo consideran util.
También significa que las herramientas para el mane-
jo de los ciclos financieros deberian ser mejoradas.
Desde la crisis asiatica, esto ha sido, por supuesto, una
pieza central del Programa para la Evaluacién del Sec-
tor Financiero del FMI/Banco Mundial, como también
de sus actividades de asistencia técnica. No obstante,
este trabajo muestra que deberia darse mucho mas
énfasis a las provisiones prospectivas y otras herra-
mientas contra-ciclicas de regulacién prudencial, que
no han recibido atencién adecuada. De hecho, la expe-
riencia y el andlisis (incluyendo recientes debates
sobre Basilea II) indican que los instrumentos regula-
torios tradicionales pueden aumentar, mas que redu-

cir la pro-ciclicalidad de los sistemas financieros.

14- Para un andlisis de algunos de estos temas, véase Griffith-Jones y Ocampo (2003).




| afio1 | vol.1 | Revista de Economia Politica de Buenos Aires | 29 |

Finalmente, este trabajo también sugiere que,
dados los multiples objetivos y disyuntivas que enfren-
tan las autoridades macroecondémicas, las soluciones
especificas se deben definir de acuerdo a las condicio-
nes que caracterizan a cada pais. Esto significa, no sélo
que las soluciones uniformes son enteramente inade-
cuadas, sino también, y de manera muy importante,
que el principio de “pertenencia” (ownership) de las poli-
ticas macroeconémicas por parte de los paises en des-

arrollo deberia ser estrictamente respetado.
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