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Los episodios de gran volatilidad financiera y amplias fluctua-
ciones en el nivel de actividad de diversas economias han
acentuado el debate sobre como se generan y propagan las
grandes fluctuaciones macroeconémicas. Pese a reconocerse
que el estudio de casos especificos tiene mucho que ensefiar,
en la practica analitica las decisiones se presentan como si los
agentes que las adoptan conocieran toda las distribuciones de
probabilidad pertinentes. Conviene que en el andlisis de esos
fenébmenos se reconozca que tanto los agentes econémicos co-
mo los responsables de politica actian en contextos variables,
con percepciones y expectativas que se modifican segun las
inferencias que cada uno hace a partir de la evolucién del en-
torno. En estas condiciones la interpretacion de variables fun-
damentales, como el déficit fiscal o el saldo en cuenta corrien-
te, necesariamente esta condicionada a conjeturas sobre la
evolucion futura; no puede decirse entonces que el estado de
los “fundamentos” sea directamente observable. Asi, las cam-
biantes percepciones de los agentes pueden resultar en amplias
fluctuaciones en el gasto y en las condiciones de crédito. El
articulo examina los problemas de expectativas que pueden
originar fallas en la coordinacién de planes intertemporales y
las politicas dirigidas a prevenir o aliviar esas perturbaciones;
analiza, en materia fiscal, la evaluacion que hace el sector pu-
blico de su restriccion presupuestaria intertemporal y asimis-
mo la posible aplicacion de medidas anticiclicas; pasa revista
a las disyuntivas relacionadas con la eleccion de sistemas cam-
biarios en economias de distintas caracteristicas (sobre todo el
mayor 0 menor uso de las divisas como denominadores de
contratos) y con el disefio de politicas financieras; efectla una
breve referencia a la transmision internacional de los impulsos
macroeconodmicos y ofrece algunos comentarios finales.
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Introduccion

Los recientes episodios de gran volatilidad financieraadmite en general que el conocimiento sobre esos pro-
y amplias fluctuaciones del nivel de actividad en di-cesos es limitado, y que resulta util explorar las lec-
versas economias han acentuado el debate sobre comiones que pueden extraerse de las distintas experien-
se generan y propagan los grandes impulsos macroecoias. El punto de vista que se adopta en este trabajo es
némicos. Estos fenébmenos parecen tener una naturalgue conviene que esa actitud se incorpore al analisis
za particular, diferente de la de los “pequefios” ciclosmismo, porque tiene implicaciones concretas: importa
econdémicos: causan preocupacion por la posibilidad déener en cuenta que las decisiones de los agentes eco-
gue generen considerables costos reales y de que e®micos y de los responsables de las politicas se for-
tén asociados a discontinuidades en el sendero de crexlan en contextos cuyo comportamiento deben apren-
cimiento. Desde la perspectiva de la formulacion deder a conocer, y donde las percepciones y expectati-
politicas, las experiencias de los ultimos afios han llevas se modifican segln las inferencias que cada uno
vado a preguntarse qué instrumentos podrian haceealiza a partir de la evolucion del entorno. En estas
menos probables las fluctuaciones de gran amplitud gondiciones, es dificil suponer que, para establecer sus
mejorar las medidas de “administracion de crisis”, porplanes, los actores disponen de un modelo de funcio-
si surgiera la necesidad de aplicarlas. Este articuloamiento de la economia, completo y terminado. Algo
intenta contribuir con algunas reflexiones al andlisis desimilar ocurre con el analista que estudia turbulencias
€s0s temas. macroecondémicas: dado el tipo de fenémeno que in-
Los enfoques analiticos de las fluctuaciones mavestiga, las conclusiones que obtenga y las prescrip-
croecondmicas marcadas por crisis de crédito han exciones que pueda proponer tendran casi necesariamente
perimentado modificaciones a lo largo del tiempo. Enun caracter tentativo.
una época, se las consideraba inherentes a la evolucion En la seccion siguiente (seccion Il) se hacen al-
del sistema economico. Mas tarde, el andlisis macrogunos comentarios sobre la relacién entre las variables
econdmico tendié a dejarlas de lado, considerandolakindamentales y las expectativas. Este tema, sobre el
anomalias propias de economias particulares y origieual se ha escrito mucho, es central para interpretar las
nadas por visibles inconsistencias de politica. La exgrandes fluctuaciones en el gasto y en las condiciones
periencia reciente sugiere que, aunque tales crisis ndel crédito. En la seccion lll se examinan temas de
tienen por qué tener una recurrencia sistematica, estgsolitica econémica asociados con la prevencion y el
expuestas a ellas economias y regiones diversas e, imanejo de perturbaciones de gran amplitud; la seccion
cluso, el sistema internacional en su conjunto. IV, por dltimo, contiene algunos comentarios sobre la
Los acontecimientos de los ultimos afios han tetransmisién internacional de impulsos macroecon6-
nido variados aspectos novedosos, relativos a los memicos.
canismos de generacion de las turbulencias financie-
ras y a los patrones de propagacion de impulsos entre
economias, pero también elementos tradiciorabes.

(1858 y 1873). La existencia de estas analogias y de cuestiones en

debate que han quedado abiertas por largo tiempo pone en eviden-

cia la complejidad de los problemas involucrados en el andlisis de
O El autor agradece los comentarios de E. Noya, B. Kosacoff ytales fluctuaciones. Por otro lado, el hecho de que haya instancias
R. Martinez. Una version preliminar de este trabajo fue presentadale crisis en condiciones y momentos muy distintos indicaria que
en enero de 1999 en el XI Seminario Regional de Politica Fiscal. Elas fluctuaciones probablemente se originan en aspectos generales
autor es responsable de las opiniones emitidas y de los errores code las decisiones de oferta y demanda de crédito, y no en particu-
tenidos en el trabajo. lares caracteristicas de detalle de la tecnologia financiera, si bien
1 Asi, parece posible establecer ciertas analogias con “crisis comeesta Ultima contribuiria por cierto a determinar los rasgos propios
ciales” de tiempo atras, como las que analizo, por ejemplo, Bagehale cada episodio.
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Variables fundamentales y expectativas

Es usual que se establezca una tajante distincion ented comportamiento corriente en el contexto de una
los cambios en el estado de la economia originados eevolucién esperada de las oportunidades de generar
movimientos de las variables fundamentales y aqueingreso (Heymann, 1994). Por su lado, la valuacion de
llos que derivarian de fendbmenos de coordinacion dectivos, naturalmente, es funcion de apreciaciones so-
expectativas del tipo de las profecias autocumplidas ehre movimientos futuros en los flujos de dividendos.
situaciones con muiltiples equilibrios. Se presupone Es claro que las variables fundamentales se refie-
entonces que tal tipo de variables es definible de ungen, no a datos en un momento, sino a secuencias tem-
manera objetiva (con la Unica condicidon de disponerporales que deben ser proyectadas de algun modo. Por
de datos lo suficientemente completos y actualizadosgierto, si se postula que se conocen los procesos que
y, ademads, se postula que las expectativas son siergeneran las variables pertinentes, la proyeccion se for-
pre y necesariamente consistentes entre si, aunque losula autométicamente a partir de las observaciones
estados macroeconomicos resultantes no siempre sepasadas. En estas condiciones, puede notarse, “no que-
los mejores compatibles con las variables basicas. da nada por aprender”: toda la informacién relevante
Sin embargo, la referida distincion es menos cla-ha sido ya incorporada dentro del modelo sobre el cual
ra de lo que parece a primera vista. Cuando se estse basan las expectativas, y se sabe con certeza que ese
dia, por ejemplo, la evolucion de la politica fiscal, el modelo no serd modificado, porque no existe ya nin-
déficit en un periodo determinado no ofrece informa-guna inferencia nueva que pueda extraerse de los da-
cion suficiente para definir la sustentabilidad de latos. La trayectoria futura del sistema se determinaria
gestion financiera del gobierno. De ahi que se sugierantonces segun las realizaciones de perturbaciones “in-
utilizar indicadores que incluyan correcciones en fun-trinsecamente” aleatorias, que no admiten una repre-
cion del estado del ciclo econémico o de la variaciénsentacion mas alla de su distribucion de probabilida-
de las deudas contingentes del sector publico (véasges, ella si conocidh.
cepAL, 1998a). Ahora bien, para efectuar tales correc- Esas hipotesis pueden resultar una aproximacion
ciones es preciso formular algunas hipotesis sobre latil para una variedad de propésitos y, por supuesto,
discriminacién entre ciclo y tendencia de la actividades posible que por largos periodos la trayectoria de una
econdmica, o sobre la magnitud de los compromisogconomia permita extrapolar sin demasiado error re-
no documentados del sector publico, para lo cual hagularidades que ya han sido incorporadas en los esque-
cen falta conjeturas sobre el comportamiento futuro denas de formacion de expectativas. Sin embargo, la
la economi&El punto es de caracter general. Por ejem-validez de tales hipdtesis no es nada evidente para
plo, la interpretacion de los resultados en la cuentastudiar acontecimientos como las crisis, cuando se
corriente del balance de pagos depende de como s#bserva que no sélo se ven trastocados los planes de
evallen aspectos como el potencial de crecimiento dbs agentes, sino que las interpretaciones previas de los
la economia, la rentabilidad de las inversiones que sbechos parecen estar puestas en tela de juicio de ma-
estén realizando o la consistencia de las decisiones dera difundida, y existe una intensa actividad en la
gasto y endeudamiento de los consumidores; en otrdsisqueda de “lecciones de la experiencia”. Es decir,
palabras, para hacer esa interpretacion se debe ubicar

3 Puede ser Util resaltar aqui la distincion, desde el punto de vista
de la formacion de expectativas, entre impulsos exdgenos y los que

2 En cuanto a la descomposicion tendencia-ciclo, conviene tener e . ; . - ) -
) p : C U . flenen un origen internacional. Los primeros se refieren a variables
cuenta que los filtros usuales determinan la tendencia en un instan-

te del tiempo. usando datos posteriores a ese momento. Una esitY2 evolucién se deja fuera de analisis en el modelo que define las
o PO, posteri > : redicciones; los segundos incluyen variables resultantes de accio-
macion recursiva, empleando sélo informacion observada hasta

iod . d iabl distinta del caloulG€S de agentes que no residen en la economia, pero que, en princi-
periodo corriente, puede ser apreciablemente distinta del calcu %io, estan sujetas a representacion a fin de proyectar el comporta-

miento del entorno, del mismo modo que un agente individual tra-

SO e o= . ) arfa de identificar formas de anticipar la conducta de otros agentes
distinguir entre el juicio retrospectivo y aquél basado en el conoci- . -
con los cuales interactda.

miento disponible cuando se han tomado las decisiones.
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que esas fluctuaciones parecen corresponder a la imastablezcan sus previsiones y las vayan revisando con
gen de eventos de transicion en economias cuya com tiempo. Esto vale también para las medidas de poli-
figuracién esta cambiando, y donde los patrones déica econémica, independientemente del alcance de sus
comportamiento pasados no operarian como base ciertdjetivos: en particular, toda politica que pretenda
para hacer prediccionés. considerar la capacidad del gobierno para generar in-
En situaciones asi, la identificacién de las varia-gresos a lo largo del tiempo y las condiciones de ac-
bles fundamentales deja de ser precisa, tanto para e€so al crédito que éste enfrentara, tendra que contem-
analista como para los decisores. No es simplementglar como evolucionaran el estado de la economia y
que haya una mayor o menor disponibilidad de datoslas percepciones de distintos grupos de agentes. La
la imprecisién se origina en que no existe una maneraomplejidad de las decisiones publicas y privadas no
bien definida de procesar la informacién que asegursiempre se hace aparente, pero resulta clara en los
la “optimalidad” de las expectativas. En particular, enepisodios de crisis.
ciertas ocasiones se hace especialmente dificil proyec- De los argumentos anteriores se desprenderia que,
tar la tendencia de la produccién y los ingresos; losaceptando que no existe un modelo certero y univer-
cambios en las correspondientes percepciones a medial para formar expectativas, los cambios en las per-
da que los individuos llevan a cabo su aprendizajecepciones acerca de las variables fundamentales de-
pueden llevar a ciclos en las estimaciones de riquezsempefian un papel potencialmente importante en cier-
y de capacidad de gasto, y en la valuacién de activoss fluctuaciones, y que esas percepciones constituyen
(Heymann y Sanguinetti (1998 a y b). materia opinabléLa formacién de expectativas seria
Cuando no hay bases firmes para proyectar laparticularmente probleméatica en periodos de transicién,
oportunidades futuras, las decisiones y las interpretaya sea cuando, por ejemplo, aparecen signos de posi-
ciones de los comportamientos observados tienen uhle aceleracién en la tendencia de los ingresos, capaz
caracter necesariamente especulativo, no solamentde inducir una reestimacion hacia arriba de las opor-
porque los planes elaborados en un momento son comdnidades de inversién y consumo, ya sea cuando se
tingentes a realizaciones futuras inciertas, sino tambiégeneran aprensiones sobre la eventualidad de un quie-
porque esos planes son, para cada agente, una apudsta descendente. En estos periodos serian mas frecuen-
a un modo particular de formar expectativas, y ademates los errores de expectativas con efectos macroeco-
sus consecuencias dependen de como otros individuggdmicos. Por otro lado, a medida que los agentes
reconocieran la fragilidad de sus esquemas de previ-
sion, aparecerian efectos de “preferencia por flexibili-
4 Este es un tema tradicional: ‘Tal vez en muchos casos no podadad”, es decir, los individuos serian reticentes a tomar
o e e s hpsiciones vstas como dificimente reversibles (Hicks,
mal, alin no hemos sido capaces de ofrecer, con hechos y cifrad 974; Dixit y Pindyck, 1994), y se volverian relevan-
una explicacion precisa de sus causas... Las circunstancias de laes conductas imitativas asociadas con posibles fené-
e s s oo e S354eNos “de manada” (véase Banerjee, 1992).
En algunos analisis recientes se ha reconocido que, para los efectos ~ Las revisiones de expectativas sobre variables
del analisis macroeconémico, conviene tener en cuenta que !qﬁ_mdamentams pueden entonces constituir una fuente
procesos eneradores e s pueden modfcerse e unimo 47l fluctuaciones macroecondmicas. Una porcian im-
estimacion de como se descomponen las perturbaciones (entre pgportante del analisis reciente ha hecho hincapié en otra

manentes y transitorias). Pero para hacerlo tendra que formulaposibilidad: la de “previsiones autovalidadas” en sis-
supuestos muy fuertes. Sobre todo tendré que suponer que el pre-

sente no difiere significativamente del pasado. Y este supuesto puede

ser objetable respecto de mercados emergentes’ (Calvo, 1998). Por

otro lado, en los Ultimos tiempos se viene prestando mayor aten-
cién a las propiedades estadisticas de series como los retornos sb-Desde esta perspectiva, cuando se hace mencion, por ejemplo, de
bre activos, que parecen mostrar discrepancias apreciables resped#n“valuacion fundamental” de determinados activos, posiblemente

de las distribuciones normales, de modo que una mayor masa deaga falta agregar (aunque sea de manera implicita) la incobmoda
probabilidad se encuentra en valores “extremos” (véase por ejemfrase “de acuerdo al modelo de andlisis del agente que efectla la
plo Lo, 1997). [Los textos entre comillas simples, aqui y mas ade~valuacién”. El punto tiene relevancia practica. Por ejemplo, las
lante, corresponden a citas textuales en inglés traducidas por losquietudes que en su momento plante6 la Reserva Federal de Es-
servicios de |a&Revistd tados Unidos respecto de los precios de las acciones (véase por
5 En la literatura reciente ha habido bastante discusion acerca degjemplo Greenspan, 1997) estaban asociadas a un interrogante so-
modelos orientados a representar procesos de aprendizaje en cdore la forma en que se valuaban activos e, indirectamente, a dudas
textos econémicos. Véase, por ejemplo, Sargent (1993), Kirman yacerca de la validez de las proyecciones del crecimiento de las
Salmon (1995) y Evans y Honkapohja (1998). ganancias de las empresas, subyacentes en la demanda de papeles.
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temas que admiten una multiplicidad de senderos del gobierno no puede generar los recursos para resca-
equilibrio, por las cuales la economia puede ser llevatar la deuda, lo que hace que las obligaciones se pa-
da a estados colectivamente indeseables aunque cagaen con un descuento (sea en forma explicita, sea
agente ejecute las acciones 6ptimas, dada la conductaediante un alza del nivel de precios si la denomina-
de los demaéAungue es innegable que puede habercion es en moneda nacional), lo que valida las pesi-
interaccién entre las expectativas individuales, cabemistas previsiones iniciales. En este caso, hay una
interrogarse sobre los argumentos que atribuyen laprofecia autocumplida de un quiebre de las politicas
crisis simplemente a una seleccion de equilibrios (sogue es puramente resultado de la configuracion de
cialmente) “mala”. En los modelos de profecias auto-expectativas, dado que tal quiebre no ocurriria en el
cumplidas, el resultado es subéptimo, pero las decisiceaso del otro equilibrio posible.
nes individuales son plenamente compatibles entre si:  Esta claro que los costos que asumen los agentes
todos conocen la trayectoria que seguira el sistema gn el mal equilibrio son potencialmente evitables: lo
actian en consecuencia. No hay, por lo tanto, dudgue hace falta es coordinar apropiadamente las deci-
alguna sobre como funciona la economia, lo que consiones. En el ejemplo anterior, el gobierno cuenta en
trasta con la marcada incertidumbre que parece prevasrincipio con medios para hacerlo. Si ante una sefial
lecer en esos episodios. Pero, al margen de lo anteriode corrida decidiera pagar los bonos que vencen con
surgen preguntas sobre como se focalizan las expectatros titulos que ofrecen rendimientos similares a los
tivas en un determinado sendero y sobre las opcionesmitidos previamente, todo sucederia (dadas las hip6-
abiertas a la politica econdémica para enfrentar situatesis del ejercicio) como si el gobierno hubiera indu-
ciones de corrida autogenerada, si éste fuera el Unictido a los tenedores de activos a “seleccionar el buen
elemento de perturbacion. equilibrio”, lo que llevaria el sistema a un éptimo. En
Puede ser util considerar un caso especifico. Poesta situacion, no es necesario que se produzca ni ajuste
ejemplo, una situacién en que el gobierno tiene undiscal, ni quitas sobre la deuda, ni salto del nivel de
masa de deuda de corto plazo que ha venido refinarprecios, porque no hay ninguna razén fundamental que
ciando. A efectos de enfocar la légica del argumentolo requiera. Por otro lado, desde el punto de vista de
se supone que en la economia hipotética del ejercicitbs agentes privados, la refinanciacién de la deuda,
es de conocimiento comun (es decir, hay una expectaunque sin duda forzaria a cada uno a ejecutar una
tiva cierta y unanime, vista también unanimementeaccion diferente de la que habria elegido en el equili-
como tal) que el gobierno podria servir la deuda, ybrio de corrida, no generaria pérdidasr el contra-
tiene incentivo para hacerlo, si ésta continla siendaio, con los supuestos del ejemplo, esa medida lleva-
refinanciada. Es decir, no existen “problemas funda+ia a un estado preferible (o, al menos, no peor) para
mentales” que afecten la solvencia del gobierno. Habrigodos los individuos al que surgiria sin tal intervencion.
un buen equilibrio en el que cada tenedor de activosin el caso hipotético del ejercicio, no existirian por lo
anticipando que todos los demas estaran dispuestostanto motivos para que el refinanciamiento generara
seguir prestando, encuentra que su accién 6ptima ama pérdida de prestigio para el gobierno.
hacer lo mismo, y comprar nuevamente bonos al ven-  El andlisis anterior parece sugerir que si sobrevie-
cimiento. No hay entonces perturbaciones ni se indune una crisis como efecto de profecias autovalidadas,
cen cambios en las politicas. Pero si la deuda es lo
suficientemente alta, puede que exista también otro
equilibrio, en el cual la expectativa colectiva es que logorada en las previsiones, aunque ello bordea la contradiccion si se

- : : : quiere representar las expectativas de los agentes como racionales.
acreedores se negaran a refinantérte una corrida En todo caso, las respectivas probabilidades conjeturadas por los

individuos podrian depender a su vez de las previsiones que se hagan
sobre las respuestas de politica econdmica en cuanto a coordinar
expectativas (véase mas adelante un examen del tema).

7 Sobre temas como la generacién de panicos bancarios y I& Esta conclusién es consecuencia de las hipétesis del ejemplo, que
refinanciacion de la deuda publica véanse, por ejemplo, Calvo (1988}noran la posibilidad de que algunos agentes asignen un valor muy
y Sachs, Tornell y Velasco, (1996). Por su parte, Diamond y Dybvigalto al hecho de contar con disponibilidad inmediata de fondos (por
(1983) presentan un modelo de corridas bancarias, y analizan tesjemplo, si tenian planeado concentrar gasto al momento de vencer
mas de politica vinculados con los que se mencionan en el parrafps activos, y no tienen posibilidades de acceder a recursos liqui-
siguiente del texto. dos). De todos modos, el argumento no se modifica sustancialmente
8 La determinacién de la probabilidad anteque se les asigna a al incorporar ese efecto si se puede suponer que se conoce aproxi-
los distintos estados posibles es una cuestion delicada en los argthadamente la cantidad de agentes que estan en esa situacion, aun-
mentos sobre equilibrios multiples. Aqui, para simplificar el argu- que no exista informacién para identificarlos individualmente (véa-
mento, se supone que la eventualidad de un panico no estaba incae Diamond y Dybvig, 1983).
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puede que ello suceda porque el gobierno no actia, Es posible distinguir varios tipos de perturbacio-
siendo capaz de hacerlo, de un modo que opere commes financieras con repercusiones en la actividad real
mecanismo para coordinar los planes de los agentes éwéanse Calvo, 1995 y Leijonhufvud, 1998). En los fe-
un estado de mejores caracteristicas, y en el que tarROmenos que nos ocupan (asociados a acontecimien-
bién las previsiones se ven cumplidas. Si la nocién déos tales como las crisis latinoamericanas de comien-
que las crisis pueden prevenirse con cierta facilidadtos de los ochenta o las turbulencias macroeconomicas
resulta intuitivamente poco plausible, no se debe a un@h Asia y América Latina en los Ultimos tiempos) hubo
falla del argumento como tal, sino a las hip6tesis quduertes cambios en las percepciones acerca de la sol-
lo fundamentarian y, en particular, al supuesto sega§encia del sector publico o de segmentos importantes
el cual el ataque contra determinados activos se prcgel sector privado; asimismo, s:e.observaron abru.ptas
duce en ausencia de cualquier incertidumbre sobre lo scﬂamoqes en la oferta de c.red|to y enla capangd
fundamentos que determinan la solvencia de los ded2® flpanua_r la demanda de bienes. Una caracteristica
comun a diversos casos es la de mostrar amplios mo-

dores. En la practica, a menudo los fenémenos de€. . . . . ;
vimientos en las estimaciones de riqueza, manifesta-

coordinacién de expectativas parecen adquirir relevanaas en las decisiones de gasto y en la valuacion de
cia precisamente cuando existen dudas sobre la capg

. . e Péctivos. A la vez, es claro que las fluctuaciones se am-
cidad de repago (por ejemplo, resulta dificil concebir

i bre los denbsi i hav indicios d lifican y propagan a través de variaciones en la in-
una corrida sobre os depositos si no hay Indiclos Agansigad de las restricciones de liquidez. Es decir, en

problemas en la calidad de la cartera de los bancos}sas instancias los efectos originados en cambios de las
Esto no implica, por cierto, que las evaluaciones sopreyisiones sobre las variables fundamentales, en con-
bre la capacidad de repago sean necesariamente homggjios de expectativas y en vaivenes de las condicio-
geéneas y correctas. Por otro lado, las “crisis de liquines de liquidez se entremezclarian entonces de un
dez” pueden tener fuertes efectos reales al forzar Ighodo tal que dejaria a los agentes privados y los
liquidacion de activos y contraer el crédito (véaseformuladores de politica frente a complejos ejercicios
Kiyotaki y Moore, 1997), lo cual repercute a su vez de captacion de sefiales y toma de decisiones. La sec-
sobre la riqueza de los agentes y, por lo tanto, sobreion siguiente se concentra en los asuntos vinculados
su solvencia. con la administracion de la politica econdmica.

Respuestas de politica econdmica

frente a grandes perturbaciones

En la perspectiva del andlisis anterior, las crisis deque los ajustes requeridos se efectden, pero también
crédito se asociarian con revisiones hacia abajo de layue se eviten contracciones innecesarias. Las crisis son
percepciones sobre la riqueza de conjuntos de agentésinces de gran incertidumbre, en que no es sencillo
con significaciébn macroeconémica, cuyos efectos seleterminar los niveles sostenibles de ingreso y gasto
propagan a través de impactos secundarios sobre |lae unidades econdémicas y de agregados de agentes. En
ingresos y el patrimonio y del reforzamiento de lasesas condiciones, las decisiones de politica dificilmente
restricciones de liquidez. En esos episodios se revelgueden afrontarse sobre la base de criterios mecanicos
ria que muchos agentes deben “realizar pérdidas” y sin aquilatar el estado de la economia y la capaci-
reducir el gasto para adecuarse a la restriccion interdad de accion del sector publico. Estas dificultades
temporal de presupuesto. Es posible, sin embargo, qugibrayan la utilidad de acciones precautorias.

haya sobreajustes, debidos a la excesiva volatilidad de  La gestion intertemporal de politica econémica
las expectativas y a los efectos de iliquidez. Ante granenfrenta diversos interrogantes acerca de los incenti-
des perturbaciones, es probable que operen mecanigos que guian las decisiones momento a momento, y
mos de amplificacién que multiplican los costos deri-del modo en que el disefio de politicas incorpora la
vados de la perturbacién original. Desde el punto deeventualidad de que surjan circunstancias “inespera-
vista de la administracién de politicas, es importantedas” y determina las respuestas cuando ellas se presen-
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tan. Los comentarios de esta seccién se concentran elentro de la restriccion dada por su capacidad para
la segunda clase de temas. Resulta claro desde un prigenerar recursos, carece de medios para definir politi-
cipio que la pretension de definir estrategias optimasas sistematicas. Las inflaciones altas y variables, tal
para cualquier conjunto de contingencias no pareceez interrumpidas por intentos ocasionales de estabi-
realista. Seria equivalente a querer preprogramar gdizacién que no llegan a consolidarse, son un sintoma
néricamente las acciones, para lo cual se requiere uiipico de esas situaciones. Al margen de las distor-
conocimiento que no parece alcanzable sobre la opesiones que de por si genera el impuesto inflacionario,
racion del sistema y sobre las perturbaciones que puda inconsistencia fiscal genera inestabilidad en las po-
den ir apareciendo a lo largo del tiempo. Por lo tantoliticas, al verse el gobierno forzado a actuar en funcién
reconociendo la dificultad de identificar criterios es- de las presiones que aparecen momento a momento.
trictamente fijos y cuya validez no admita excepcio-La volatilidad resultante complica las decisiones y
nes!®se trataria de buscar aproximaciones que tengaachica el horizonte de programacion de los agentes. Las
en cuenta el aprendizaje derivado de la elaboracién deonsecuencias son visibles en el desempefio econdmi-
propuestas analiticas y de la observacién de experierto, y particularmente en los mercados de crédito, por-
cias concretas. Por otro lado, el problema de la pregue las partes de un eventual contrato no pueden pre-
vencion y administracion de grandes perturbacionewer en qué situacion se encontraran mas alla de plazos
tiene caracteristicas especiales, dado que se refierecartos. De ahi resulta un reforzamiento de las restric-
fenémenos cuya probabilidad y rasgos especificos naiones de liquidez, no sélo para el gobierno sino para
se pueden suponer conocidos con precision, porque s@amplios conjuntos de agentes privados. Para superar
relativamente infrecuentes y suelen asociarse con canesas situaciones es indispensable actuar para estable-
bios mas o menos rapidos en la configuracién de laser la solvencia del sector publico.

economias. Esto afecta, en particular, a la evaluacion Como se mencioné antes, la solvencia es una no-
de los costos y beneficios de medidas preventivas: mason prospectiva. De todos modos, la experiencia su-
alla de la naturaleza “subjetiva” de las actitudes frentagiere que las percepciones acerca de la solidez inter-
al riesgo, se hace dificil definir con precision numéri-temporal de las finanzas del gobierno se van modifi-
ca distribuciones de probabilidad de acontecimientoxando gradualmente en funcién del comportamiento
de distinto tipo e intensidad sobre las cuales pudier@bservado: una historia de inestabilidad puede influir
basarse un calculo afinado. De todos modos, en lopor tiempo prolongado sobre las condiciones de acce-
Ultimos tiempos se ha visto que existe un potencial n@o al crédito para el sector publico. Especialmente en
despreciable de inestabilidad macroeconémica y, poeconomias que vienen encarando un cambio de régi-
cierto, las politicas econémicas deben concebirse temen fiscal, es probable que aparezcan instancias de

niendo en cuenta ese hecho. tension entre el incentivo a dar sefiales de solidez fi-
nanciera y la busqueda de margenes de maniobra para
1. La politica fiscal moderar impactos macroeconémicos.

El analisis de la politica fiscal como instrumento
Es bien sabido que el desorden de las finanzas publimacroeconémico no puede hacer abstraccion de la si-
cas tiene grandes costos econdmicos. Cuando el settracion del sector publico y del estado de la economia.
tor publico no puede manejar las demandas de gasteodria afirmarse que los considerables cambios que ha
habido en la visién sobre el papel de esa politica se
deben en parte a que se han ido modificando los casos

10 Otra vez, el punto ha surgido tradicionalmente en los debateé'plcc,)s a los que se reff,lere el anaIlSIS' EI’.I los escritos
macroeconémicos. Por ejemplo, al comentar sobre las propuests8Urgidos de la depresion de los afios treinta se desta-
de agregar una “clausula elastica” al régimen monetario de su épazaba la funcién anticiclica sobre la demanda agrega-

ca (o sea, una “clausula de escape” que agregaria un elemento cog: : : : o .
tingente preespecificado a la regla en vigencia), Bagehot (1858 ay la conveniencia de afIOJar la p0||tlca fiscal en las

acota 'El principio esencial ... es que en cierto punto de las crisis’ecesiones. El argumento suponia que la solvencia del
comerciales, o los directores del Banco o el gobierno, o ambos esector plblico no era puesta en cuestion (y, por lo tanto,

conjunto, tendran derecho a autorizar una emisién adicional de bi- . e . .
lletes respaldados por valores... Dificilmente podriamos cuestionaFI gOblemo no enfrentaba dificultades para financiar

que se otorgue esa facultad; y sin embargo, son muchas y grand@ventuales déeficit, que el pablico interpretaria como
las dificultades para establecer la forma en que deberia conferitransitorios), y que existian situaciones de deficiencia

se... [La ‘clausula elastica’ tiene] mas bien una apariencia de : e
artificialidad... todo este tema es de eleccién entre diversas dificul-de demanda efectiva, en las que resultaba dificil para

tades’. el sector privado coordinar una expansion que llevara
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a un uso “normal” de los recursos disponibles. Por El argumento recién esbozado se aplica a casos
contraste, en la actualidad muchos planteamientode pronunciada contraccién, y tiene diferencias con los
adoptan una perspectiva netamente distinta, segun tépicos analisis sobre el manejo intertemporal de la
cual no hay motivos para que la politica fiscal tengapolitica fiscal a partir de construcciones de agente re-
como objetivo influir sobre el nivel de actividad y, en presentativo (Lucas, 1986). Sin embargo, hay también
todo caso, la mejor contribucién que puede hacer epuntos generales de contacto: una gestion fiscal que
ese sentido es evitar que el endeudamiento publichusca mejorar las oportunidades de manejo de la pro-
presione sobre los mercados de crédito: ante una pegtuccion y el consumo de los agentes a lo largo del
turbacion adversa, la prioridad seria ajustar las polititiempo deberia basarse en una evaluacién del tipo y la
cas para mantener un bajo déficit publico. persistencia de las perturbaciones que se observan. Esto
Al considerar estas visibles discrepancias, puedéleva a examinar como se proyectan las condiciones
ser Util imaginar dos situaciones polares ante una pefyturas de la economia. Por otro lado, existe una cier-
turbacion que reduce la actividad. En la primera, l0osa simetria entre los dos casos comentados en el pa-
eventuales oferentes de crédito perciben que el gobiefrafo anterior. En el primero, los problemas de liqui-
no esta en una fragil posicion de solvencia. En estgez afectan primariamente al sector pblico; en el otro,
escenario, se supone que tales percepciones estan Myly,n conjunto grande de agentes privados: correspon-
influidas por la evolucién a corto plazo de la politica yerja que fluyan recursos del sector menos restringido
fiscal, sea porque se supone que la perturbacion teny mas restringido, mediante un ajuste que reduzca el
dra efectos duraderos sobre los ingresos del sect@{sficit 0 mediante acciones que incrementen la capa-
publico, sea porque los acreedores evaltian la actitugy,4 de gasto de las unidades iliquidas, segtn sea el
fiscal (_1el gobierno en funcjén de su comportamiento.;¢q Una cosa es clara: para que el gobierno pueda
inmediato. Entonces, un intento por colocar deudg,ncarar este (itimo tipo de operaciones fiscales dirigi-

enfrentaria dudas crecientes sobre las posibilidades q:%\s a atenuar el impacto de las perturbaciones sobre
repago. El endurecimiento de las con_d|C|on_es del Cr€%| sector privado, es preciso que tenga una bien esta-
dito afectaria no sélo al sector publico, sino que Iablecida posicion de solvencia

incertidumbre sobre la politica fiscal alcanzaria tam- En la practica, los margenes de maniobra del

b;esrloa IIEan igggcégzg ?:Ir(i:gg;.g:vargg pa?sl?r?CE obierno estén ligados al estado de la economia. Las
9 : ' Iccion presupu 1a Palg andes perturbaciones del gasto agregado y el nivel

el gobierno seria tal que el ajuste fiscal quedaria com L o .
9 q J d e produccion no soélo influyen sobre la capacidad de

una eleccion forzosa (lo cual no implica que carezca . . - :
recaudar impuestos, sino que también pueden incre-

de costos), a menos de que se recurra al costoso expe- . : L
) ; = . - mentar discontinuamente la deuda publica, sea o no en
diente de la inflaciéon. En la segunda situacion, por, - : . ) .
forma explicita (los salvatajes del sistema financiero
alguna causa ocurre que se reduce el gasto agregad%gn casos tipicos). Esto implica que, aun desde el punto
surgen dudas sobre |a solvencia de una parte Signiﬁde vista res'?rin id.o del cui?jadoqde ’Ias finanzas Ebli
cativa del sector privado; la recesién se propaga a tra- 9 P

vés del endurecimiento del crédito y de la caida de as, importa moderar la amp“tUd de Ias_rece.smn(.as.
ero, por otro lado, es posible que emerjan situacio-

empleo. Si el gobierno es percibido como solvente, e dond f | fuert ricei |
posible que la “huida hacia la calidad” en la demandd!€S donde contiuyen a fa vez TUertes restricciones a a

de activos aumente la predisposicion a tener titulo@ctividad del sector privado y dificultades de acceso

publicos entre los individuos que disponen de fondos2! Credito para el gobierno, si es que éste no cuenta con

En estas condiciones, una gran cantidad de agent&ddos de sefialar con claridad que es capaz de com-
enfrenta fuertes restricciones de liquidez y, al mismg®&nsar deficit presentes con una mayor generacion de

tiempo, el gobierno puede colocar deuda a bajo costo.
Son posibles aqui operaciones expansivas de politica
fiscal que, al aumentar los recursos a disposicion d@euda publica incremental generara un alza de los impuestos futu-
los agentes iliquidos, contribuyen a recuperar la demartos. Conviene notar que en una situacion como la descrita hay gran-

; ¢ ; es diferencias en las tasas de descuento implicitas de distintos
da agregada, mejorando asi las oportunidades del co dividuos; un grupo dispone de recursos liquidos y esta dispuesto

junto de individuo¥' (Leijonhufvud, 1973). a prestar a una “tasa sin riesgo” baja, pero encuentra dificultades
para identificar potenciales deudores solventes; otro grupo tiene una
gran preferencia por el gasto presente, dado que sus oportunidades
11 Es sabido que en presencia de restricciones de liquidez no valestan restringidas por el ingreso corriente, que es comparativamen-
la proposicion de equivalencia ricardiana; es decir, esas operacide bajo; la accion de la politica fiscal puede asimilarse a la de esta-
nes tienen efecto aun cuando esté perfectamente previsto que lecer un canal que intermedia financiamiento entre ambos grupos.
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fondos futuros. Tales casos plantean problemas ddadamente a los mercados de activos, sea a aquellos
decisioén particularmente complejos para la politicague suponen que, a falta de intervenciones distorsio-
fiscal, ante la conjuncion de demandas contrapuestasiantes, tales mercados tienen propiedades de autorre-
satisfacer las restricciones de presupuesto y preservgulacién que garantizan automaticamente un buen fun-
lo que quede del crédito puablico, evitar un sobreajusteionamiento agregado. Es claro que las condiciones del
en la provision de servicios, atenuar el impacto sobrerédito muestran en ocasiones una gran inestabilidad,
el gasto privado y, probablemente también, atender lag que, en esas instancias, las politicas econémicas son
tensiones distributivas que posiblemente se acentletlamadas a actuar de algin modo: hay variados ejem-
La eventualidad de que se produzcan condicioneglos de intervenciones de gran envergadura (y con
de este tipo subraya la importancia de las conductaslevados costos fiscales) que desmintieron anuncios
preventivas. Hay un amplio consenso en la convenienprevios de que el gobierno se mantendria prescinden-
cia de realizar un manejo fiscal anticiclico. El mante-te (Vaz, 1999). Al mismo tiempo, la identificacion de
nimiento de una cierta holgura en las finanzas publi-mecanismos que faciliten una evolucion fluida de las
cas cuando la economia evoluciona en forma normatiransacciones financieras y atenten la inestabilidad no
es particularmente (til si no se descarta que el comresulta sencilla, no sélo por la complejidad analitica del
portamiento del sector privado puede ser fuente d@roblema, sino también porque la configuracién de los
inestabilidad. Esa holgura puede tomar varias formasistemas financieros va experimentando cambios, y
especificas, como la acumulacién de fondos liquidoglifiere de un pais a otro. El espectro de contratos (en
(o la implementacion de mecanismos de financiamienta@uanto a la variedad de activos, plazos y denominacion)
contingente que faciliten el acceso a fondos cuando hay las modalidades de intermediacién parecen depen-
situaciones de necesidad); pero en todo caso pareder de la historia de la economia. Aunque resulte util
requerir que exista una “capacidad de imposicién” nobuscar criterios de aplicacion mas o menos genérica,
utilizada durante las expansiones que sirva como resmporta reconocer las especificidades.
paldo para recurrir al crédito si se produce un impacto  Estas caracteristicas particulares aparecen cuan-
sobre la economia. Como en general pasa con lodo se considera la vinculacion entre los mercados de
mecanismos de seguro, las politicas preventivas norédito y el régimen cambiario. En un extremo se pue-
carecen de costos, pero los peligros de la fragilidadlen considerar los casos en los que una gran parte de
fiscal se han revelado abundantemente. De cualquidps activos emitidos por residentes de un pais estan en
forma, el criterio de que la administracidn fiscal cuen-manos de otros residentes y los instrumentos estan en
te con elementos para precaverse ante la posibilidad d&1 mayoria denominados en moneda nacional, y pue-
choques negativos deja abierta la cuestién de cémo s#e suponerse que cuando los agentes manifiestan una
realiza la identificacion de tendencias en la evoluciondemanda de liquidez estan revelando una propension
de la economia; tal vez un aspecto de esa precauci@incrementar sus tenencias de dinero local. Esto im-
seria evitar apresuramientos en extrapolar al futurglica, por un lado, que si ante retiros de fondos del sis-
signos de fuertes crecimientds; actuar si se percibe tema financiero se plantea la accion del sector publico
que el sector privado decide sobre la base de proyecomo prestamista de Gltima instancia, una emisién de

ciones exageradas. moneda no siempre llevard de inmediato a presiones
sobre el mercado de cambios si el incremento de la
2. Politicas financieras y regimenes cambiarios oferta de dinero se corresponde con una mayor deman-

da. Por otro lado, los movimientos en la paridad ex-
El debate acerca de las politicas financieras se prestarna de la moneda no tienen por qué afectar
poco para posiciones simplistas. Resulta dificil asig-sustancialmente la disposicién a ofrecer crédito, por-
nar validez general, sea a los argumentos segun lague los tenedores de activos consideran sobre todo el
cuales el sector publico debe y puede controlar detapoder de compra de sus posiciones en términos de

bienes internos: en tanto la inflacién interna no varie

fuertemente, las fluctuaciones en el tipo de cambio no
12 Se puede ubicar en este contexto el argumento de Talvi (1993@]:'“ en mucho en las percepciones de riqueza de los
sobre la interpretacién de los resultados fiscales en los auges de y ” p p a ;
demanda que suelen acompafiar a ciertos programas de estabiliZgdividuos ni en las expectativas acerca de la capaci-
cion: el problema ahi es que se confunda una subida transitoria dgdad de servir deudas, aunque si modifican los precios
la recaudacién con una permanente; la dificultad reside en que dis: : : : : .
cernir entre efectos de uno u otro tipo no resulta facil en perl’odoi’(,ala‘tIVOS y los incentivos para diferentes clases de acti

de transicién. vidades.
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En el otro extremo se halla el caso de una econozo en acotar la magnitud de las oscilaciones cambiarias,
mia muy dolarizada, donde las reservas de liquidemientras que en otros se privilegian criterios distintos.
estan constituidas principalmente por divisas y losEn este punto, conviene considerar los motivos por los
contratos financieros se denominan en su mayoria eouales resulta Util la flexibilidad del tipo de cambio.
moneda extranjera. Aqui, en particular, una caida etyna fluctuacién limitada del tipo de cambio puede
la predisposicion a mantener fondos en los bancosducir una cierta friccién en los movimientos de capi-
cuando surgen dudas sobre la solidez de las entidadéales, y otorga algun grado de autonomia a la politica
se refleja rapidamente en una mayor demanda de actinonetaria; al mismo tiempo, el precio de las divisas
vos externos; el gobierno se veria inducido entonces apera como mecanismo de ajuste ante perturbaciones
proveer de algiin modo tales activos si quiere evitar queslativamente pequefias. Pero la pregunta principal es
el sistema financiero deje de cumplir sus obligacionegual seria la respuesta ante perturbaciones de gran in-
en moneda extranjera (cuando la perturbacién es tarensidad, es decir, si resulta tolerable permitir que el
grave que los retiros de depositos en divisas no pudipo de cambio tenga una variacion de magnitud co-
dan ser compensados por la correspondiente liquiderespondiente. Cuando éste no es el caso (sea por las
de los intermediarios) y que el desplazamiento de laaracteristicas del sistema financiero, sea porque se
cartera de depdsitos en moneda nacional a divisas Ieonsidera que la estabilidad cambiaria y la estabilidad
guidas se refleje en el tipo de cambio. En una econode precios estan estrechamente asociddasyece
mia asi, por otra parte, una depreciacién cambiari@azonable que el régimen cambiario trate de reducir la
genera automaticamente una revaluacion de los pasincertidumbre sobre la posibilidad de que haya una
vos Yy, por lo tanto, opera como un mecanismo deggran depreciacién; mantener la opcién abierta impli-
deflacién de deudas al modo descrito por Fishercaria entonces pagar un precio (sobre todo, en térmi-
(1933); en consecuencia, tiene efectos patrimoniales yos de altas tasas de interés, con los consiguientes
puede inducir de por si una retraccion del crédito, aproblemas para los deudores publicos y privados) para
poner en cuestion la solvencia de los prestatarios (ygonservar una flexibilidad que llegado el momento se
probablemente también, al hacer mas incierto el valoestaria poco predispuesto a utilizar. Por otro lado, si
real de los pagos por contratos que emplean el denda reaccion del mercado ante la incertidumbre cambia-
minador previamente impuesto como convencion). Deia es hacer mas difundido el empleo de monedas ex-
ahi que en esas condiciones es muy probable que umi@njeras como denominadores de contratos, esto, como
devaluacién contribuya a disparar o profundizar unase mencioné antes, tiende a tornar mas dificil la utili-
recesion. La dolarizacién del crédito actia como urzacién del tipo de cambio como instrumento de ajus-
fuerte desincentivo a permitir grandes movimientos erte. Pero es claro también que la rigidez tiene sus pro-
el tipo de cambio. pios costos, que se hacen particularmente manifiestos

Existe por cierto una gama de casos intermediognte perturbaciones de origen externo. Las disyuntivas
entre los extremos recién comentathBin embargo, que se presentan en la eleccion de sistemas cambiarios
se observa que las actitudes ante las variaciones del tipnibrayan la inexistencia de un régimen simple definida-
de cambio difieren segun la economia: en ciertos camente preferible a las alternativas, cualesquiera sean
S0s se aprecia que los gobiernos ponen mucho esfudes caracteristicas de la economia.

Por cierto, la dolarizacién de los activos financie-
ros puede ser inducida por medidas de politica econ6-

13 Esta gradacion se refiere no sélo a la importancia relativa de lognica, pero también se desarrolla en forma mas o me-
contratos financieros denominados en moneda nacional y en divi-

sas, sino también a la difusion de esquemas alternativos como la

indizacion por precios, que es de uso frecuente en algunos paises (y

gue suele asociarse con una historia de inflacién persistente, pero

cuya variabilidad no ha llegado a alcanzar valores extremos). Des!* El andlisis hecho aqui ha puesto el acento en los trastornos del
de la perspectiva de nuestro analisis, los contratos indizados ssistema de contratos financieros que pueden causar las grandes
distinguen netamente de aquellos denominados en moneda extramariaciones del tipo de cambio en economias donde muchas deudas
jera, dado que el valor real de los pagos no depende directamentstan denominadas en divisas. La experiencia (incluyendo la de
de las variaciones del tipo de cambio. De hecho, un aumento subitepisodios recientes) sugiere que las depreciaciones bruscas estan
del tipo de cambio tenderia a disminuir el monto real de las deudageneralmente asociadas con considerables alzas de los tipos de
indizadas (en la medida en que se asocie con un alza de la inflaciGcembio reales; esto quiere decir que no hay una respuesta de igual
interna, y teniendo en cuenta que los indices de precios aplicaddastensidad de los precios internos. Aun asi, en algunos casos el tipo
en la actualizacién tienen rezagos), mientras que subiria el valode cambio constituye la principal ancla nominal; esta caracteristica
real de las obligaciones en divisas (si los precios internos variapuede vincularse también con las modalidades de denominacién de
menos que proporcionalmente). contratos.
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nos espontanea. Dentro de los margenes en que puede Los movimientos de capitales se manifiestan en
influir la politica, es posible que se planteen opcionesambios de manos de activos de diferente tipo. Una
que no son triviales: la propagacién del uso de las divipreocupacion difundida es la eventualidad de que se
sas como unidad de cuenta en operaciones financierggsoduzcan rapidas reversiones en los flujos de fondos
restringe (de un modo dificilmente reversible) a lade corto plazo, que fuercen una subita contraccién del
administracion monetaria, pero en algunas condicionegasto si los acreedores demandan la amortizacion de
parece ser casi un requisito para que los mercados deis créditos. Sin duda, la concentracion del financia-
crédito adquieran una cierta densidad, sobre todo pamaiento en instrumentos de corta maduracién es un
transacciones a plazos no muy cortos. Esas condicieelemento de fragilidad, dado que en general no hay una
nes posiblemente se asocien también con actitudes debntrapartida de recursos disponibles con rapidez para
publico que demanden una fluida movilidad de capi-servir las deudas. Al margen de la actividad normal de
tales con el exterior para mantener activos en el paisransformacion de plazos que realiza el sistema fi-

Es natural que la variabilidad de los flujos inter- nanciero, es razonable que los agentes, publicos o pri-
nacionales de fondos haya dado lugar a debates sobvados, traten de evitar grandes discrepancias entre el
el tratamiento que corresponderia aplicar a distintaperfil temporal de ingresos y obligaciones. Aqui tam-
formas de movimientos de recursos (Agosin y Ffrenchbién, sin embargo, pueden aparecer disyuntivas. En
Davis, 1997;uncTADp, 1998). A este respecto, parece momentos de incertidumbre es probable que los ofe-
Gtil tener en cuenta que el volumen de financiamientaentes de crédito manifiesten preferencia por la flexi-
externo no es (salvo en circunstancias de estricto rabilidad, lo que llevaria a grandes diferenciales de ren-
cionamiento) una cantidad dada desde afuera, sino qu#imiento segun el plazo del financiamiento. En esas
se determina en conjunto con las decisiones de producircunstancias, un alza de las tasas de interés de largo
cion y de gasto y, por lo tanto, depende de las expe@lazo es de por si un impulso contractivo para la de-
tativas y del comportamiento de los agentes en la ecananda agregada. Por otro lado, el que los deudores
nomia misma. No obstante, se han observado grandgsefieran acceder a préstamos de mas larga duracién
fluctuaciones en la oferta de crédito desde los paiseso alcanza a indicar qué diferencial estarian dispues-
centrales al resto del mundo; esas oscilaciones hatos a pagalEn el limite, si el endeudamiento a largo
tenido efectos de indole similar en economias bierplazo se vuelve prohibitivo, puede plantearse una cru-
diferentes. Los movimientos en las oportunidades dela opcién entre aceptar reducciones en los plazos de
acceso al crédito internacional se han constituido sirvencimiento de los pasivos o contraer el gasto de in-
duda en impulsos macroecondmicos de primera magmediato. Lo primero presupone una apuesta a que las
nitud, tanto o mas importantes que las variaciones enondiciones del crédito se alivien en el futuro si se va
la relacion de precios del intercambio comeriglen disipando la incertidumbre, lo que puede suceder o no;
una variedad de instancias han generado bruscos caren todo caso, la fragilidad inducida por una concen-
bios en el ritmo del gasto y la produccion reales. Esdracion de deuda a corto plazo probablemente sea un
inestabilidad es onerosa. Lo que resulta menos clarefecto de algin problema (reversible o no, segun la
es hasta qué punto puede atenuarse la transmision d@uacién) en las percepciones de solvencia. Es posi-
las valuaciones realizadas externamente a los rendble que las estrategias de ganar tiempo en muchas ins-
mientos de los activos internos; en economias ya intetancias terminen en colapsos (asociados con la negati-
gradas al mercado internacional de capitales pareceria de los acreedores a seguir refinanciando); no obs-
dificil que se generen fricciones que eviten los arbi-tante, eso depende de circunstancias especificas, lo que
trajes fuera de rangos muy acotados y, por lo tantodificulta la formulacién de una propuesta general.
impidan que grandes desplazamientos de las tasas de Disyuntivas similares pueden aparecer en otras
interés internacional o de las percepciones de riesgo direas y, en especial, en la interaccion de las politicas
los operadores externos se reflejen en los mercaddmancieras y cambiarias. No es inusual que los episo-
locales.

16 En este punto se vuelve importante la indeterminaciéon de las

probabilidades de diferentes situaciones si existen equilibrios mul-
15 Por otro lado, ambos tipos de impacto bien pueden estar acopldiples, porque si no se conocen esas probabilidades no puede definirse
dos: es posible que los efectos de caidas en los precios de exporien precision el valor que tiene para un tomador de crédito un “se-
cion se vean amplificados por una retracciéon de la oferta deguro” contra una eventual coordinaciéon de los acreedores para no
financiamiento. refinanciar y reclamar la devolucion de sus fondos.
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dios de ruptura de regimenes de tipo de cambio fijgarticularmente sujetas a experimentarlas si son muy
estén asociados con crisis bancarias (Kaminsky yensibles a las condiciones internacionales o atravie-
Reinhart, 1996). Esta claro que existe una relacidérsan cambios en su configuracién, dando lugar a expec-
entre ambos fenémenos: cuando surgen dificultades dmtivas potencialmente volatiles. Este reconocimiento
liquidez en los bancos, es probable que se genere Ulevaria a una actividad mas o menos continua en la
conflicto entre las intervenciones de prestamista deleteccion de signos de problemd&g! punto se apli-
Gltima instancia y el mantenimiento de reservas interca en especial al sistema bancario. No hace falta in-
nacionales suficientes para dar respaldo al tipo de cansistir en la importancia de la supervision y de la pues-
bio. Resulta dificil imaginar que el banco central (o,ta en funcionamiento de regulaciones prudenciales
en todo caso, el conjunto del sector publico) se mansobre la integracién de capital, la liquidez y el tra-
tenga al margen si se genera incertidumbre sobre lmiento de riesgos crediticios, que disminuyan la
devolucién de los depositos en el sistema banéario. exposicion del sistema ante impulsos agregados y pre-
Pero una expansién monetaria para socorrer a los bamengan la mala administracién de entidades y la gene-
cos genera el riesgo de aumentar la demanda de diacién de problemas graves de riesgo moral (Rojas-
visas, y las alzas de tasas de interés para sostenerSlarez y Weisbrod, 1996; De Juan, 1996). La experien-
nivel de reservas puede agravar la situacion de los degta muestra que las flaquezas en la supervision aumen-
dores. Aqui también el manejo de politicas frente a lasan apreciablemente la fragilidad del sistema bancario
disyuntivas (que involucran asimismo a la administra-(y, en Ultima instancia, pueden originar grandes deu-
cion fiscal) parece requerir tanto un juicio sobre lasdas contingentes para el gobierno) y, por otro lado, que
caracteristicas de la perturbacion como conjeturas del reforzamiento de los mecanismos prudenciales co-
diverso tipo: hasta qué punto la desconfianza abarclbca a la economia en mejor posicion para absorber
el conjunto del sistema, si existen deterioros irreversiperturbaciones.
bles en las calidades de la cartera y si éstos se limitan De modo similar, si el gobierno incorpora en sus
0 no a pocas entidades, cual es la capacidad de accedecisiones la eventualidad de que en ciertas emergen-
de los bancos a fondos del exterior, cudles son lasias se vera impulsado a dar asistencia de liquidez al
perspectivas para que el gobierno obtenga recursasistema financiero o enfrentara situaciones de volati-
externos, como responderia la demanda de dinero a uidlad en la demanda de dinero, y por otra parte le asig-
alza del crédito oficial a los bancos, y asi sucesivamema altos costos a la inestabilidad cambiaria, convendra
te. Para hacerse una composicion de lugar en esasantener un volumen relativamente alto de reservas de
condiciones se necesita reunir y procesar informacién;apida disponibilidad (como proporcién, por ejemplo,
pero sobre todo elaborar una vision general a partir dde los pasivos de los bancos no cubiertos por sus te-
los indicadores disponibles, mientras que el tiemponencias liquidas en divisas). Es claro que para consti-
para definir acciones es escaso (y también se acorta tlir estos fondos en condiciones de estabilidad de pre-
horizonte de programacién de los agentes privados)ios hay que generar excedentes fiscales presentes o
por su propia naturaleza, las crisis plantean problemafituros (o, en todo caso, no emplear en gastos los re-
de decision de considerable complejidad. cursos del sefioreaje si es que aumenta la demanda de
Un primer elemento para hacer menos probableslinero), y efectuar una inmovilizacion de activos que
las crisis agudas es reconocer que, si bien su frecuepodrian utilizarse para otros propésitos. Al mismo
cia e intensidad no pueden determinarse con precisioniempo, la disponibilidad de recursos para uso en emer-
las grandes perturbaciones en los mercados de activgencias provee un instrumento para dar mayor credi-
ocurren de tanto en tanto, y que las economias estdlidad al aparato financiero y cambiario, y permite
alguna flexibilidad de accion para suavizar el impacto
de fluctuaciones en los mercados de activos: contra los
17Y el anuncio de que las autoridades se abstendrian de actué:rosmS que representa el acumular fondos, la existen-

puede tener un muy limitado efecto sobre la credibilidad de la

politica cambiaria, porque un colapso de los bancos repercute con

alta probabilidad sobre las finanzas publicas, sea directamente si el

gobierno al final cubre pérdidas de las entidades una vez que €f Independientemente de la importancia de buscar sefiales de aler-
problema se ha agravado, sea indirectamente a través de una caf@atemprana de perturbaciones, es probable que resulte dificil iden-
de la actividad agregada: es como si ocurriera una instancia déficar indicadores anticipados confiables de manera general, preci-

“desagradable aritmética” (Sargent y Wallace, 1981), con una posamente porque el problema consiste en prever fuertes reversiones
litica monetaria transitoriamente contractiva frente a un deteriorode expectativas, lo cual no parece guardar correspondencia con la
probable de la posicion fiscal. utilizacion de procedimientos mecanicos.
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cia de éstos permite que la politica modere las alzasomo Utiles para prever el comportamiento de otras;
de tasas de interés en momentos de retraccion del créste mecanismo operaria en un contexto de aprendiza-
dito y al mismo tiempo limita el riesgo de que seje sobre las variables fundamentales, a través de infor-
desestabilice el tipo de cambio. macion percibida como extensible a otros casos que los
De todas formas, parece improbable que se puendividuos extraen (correctamente o no, en una mira-
dan definir regulaciones que sin imponer limites de-da retrospectiva) de la evolucion de diferentes econo-
masiado fuertes a las operaciones de intermediacién (ynias;
por lo tanto, sin restringir excesivamente el crédito a iv) efectos de derrame, porque las restricciones de
las unidades que descansan en los bancos para bguidez de operadores especializados en la tenencia de
financiamiento, tipicamente las empresas pequefiasyalores de un conjunto de paises llevarian a esos ope-
simultaneamente reduzcan a un minimo la probabili+adores, ante caidas en los precios de algunos titulos,
dad de problemas sistémicos en los bancos. Esto quiesedesprenderse de otros actifofCalvo, 1998); esto
decir que no habria un “seguro pleno”. Por otro ladotendria efectos que podrian ser amplificados por con-
la experiencia muestra que la volatilidad de la valua-ductas “de manada” de otros agentes que basan sus
cion de los titulos puede también originar amplias fluc-decisiones en las acciones observadas del primer gru-
tuaciones en las condiciones del crédito. Asimismopo2°sea porque le asignan contenido informativo
independientemente de que el sector publico haya rgBanerjee, 1992), sea porque tienen estrategias de “se-
unido reservas como elemento de prevencién, es posguir al mercado” debido a problemas de principal-
ble que la economia se enfrente a estados de iliquideagenté! (Krugman, 1998);
tales que se vea excedida la capacidad de intervencién v) posibles fendmenos de profecia autocumplida,
de las politicas sobre la base de los activos a su diredlesencadenados por ciertos acontecimientos que ope-
ta disposicion. Los episodios de los Ultimos afios hamarian como focos para la coordinacién de expectati-
mostrado que, de un modo u otro, el financiamientovas.
internacional de emergencia ha desempefiado un pa- Hay algunos indicios de que en episodios criticos
pel apreciable en los intentos por moderar los efectose incrementa la correlacién entre la demanda de acti-
de perturbaciones en diversas economias. Tanto paos de distintos paisé$No obstante, resulta dificil
este motivo como por las interdependencias existendistinguir el efecto de los diversos mecanismos que
tes entre diferentes economias, se analiza en seguig@drian haber actuado en cada caso, y mas aun deter-
el tema de posibles arreglos internacionales para agninar la relevancia de tales mecanismos en posibles
tuar ante turbulencias de gran intensidad. instancias futuras. Por otro lado, al margen de la utili-

3. La transmisién internacional de impulsos

19 puede notarse que el argumento necesita algunas hipétesis par-
Los canales de transmisidn internacional de impulsogculares para racionalizar fuertes efectos de contagio: una de ellas

P : que tales especialistas (que dispondrian de mas informacién que
macroeconémicos son de diversas clases. Al margeg]spromedio del mercado sobre las condiciones en las respectivas

de los mecanismos tradicionales (derivados de 10s ineconomias) tienen una cartera que contiene al mismo tiempo deuda
tercambios comerciales y de las condiciones de loge distintos paises. Una proposicion contrastable que se desprende

- : e el argumento (aunque no es claro que se haya verificado en la
mercados en los centros fmanueros), en los ultlmogractica en los episodios recientes) es que los especialistas con pocas

tiempos se ha prestado especial atencion a los efect@sencias de titulos del pais que inicié el movimiento de caida de
gue provocan los movimientos comunes en los preciogrecios, o que no enfrentan restricciones de liquidez, deberian si-

de los activos de distintos pafses. A su vez, estos efeflLiéneamente incrementar su demanda de deuda de los otros pai

tos pueden tener en principio origenes distintos, COMo parece (il recordar que las cascadas informativas —por las cuales
i) cambios en la economia internacional que seos agentes imitarian las acciones de los demas en lugar de apoyar-

; A ; 1 . se en la informacion fundamental de la que disponen directamen-
reflejan de manera analoga en varios paises; te— resultan mas probables cuando la informacién propia es con-

ii) impactos directos de unas economias sobrejderada poco confiable. Asi, la aparicion de tales efectos supon-
otras (por ejemplo, a través del comercio), que se indria un estado de incertidumbre preexistente.

: 1 La referencia aqui es al hecho de que posiblemente la evalua-
corporan en las percepciones sobre los retornos dzcelén de los administradores de cartera por parte de sus mandantes

activos; se efectle de un modo comparativo con la evolucion del promedio
iii) analogias percibidas en la configuracién o lasdel mercado, lo que los volveria reticentes a tomar posiciones muy

o ‘ : : diferentes de la “opinién general”.
politicas de paises, que induzcan a ciertos agentes; Por ejemplo, véase Calvo y Reinhart (1996) y Eichengreen, Rose

interpretar algunos acontecimientos en una economigwyplosz (1996).
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dad de ciertos indicadores de fragilidad, no son clarasentrales se deciden en funcién de consideraciones
las condiciones precisas que hacen que una economifaernas; la coordinacion entre ellas es laxa, y los im-
sea proclive al contagio. Asi, desde un punto de vist@actos sobre terceros, si reciben alguna atencion, es
prospectivo, la cuestion se plantea en términos mugolo en situaciones criticas, cuando se observan per-
generales: ocasionalmente se manifiestan estados diérbaciones difundidas y a gran escala que podrian lle-
gran incertidumbre, en los cuales se acenttan los efegar a afectarlas. Evidentemente, las diferencias de ta-
tos de transmision internacional de perturbacionegnafio generan asimetrias de comportamiento, y éstas
financieras, que se agregan a la propagacion de impu$on un dato del problema. Sin embargo, parece impor-
sos a través del comercio. tante que se reconozcan los efectos internacionales de
Es sabido que la existencia de derrames interna@s politicas, y que existan instancias por las que al
cionales puede generar demandas de coordinacion dBenos los paises o regiones receptores de impulsos
politicas macroeconémicas. Al mismo tiempo, las si-Puédan participar, transmitiendo y recibiendo informa-
tuaciones de crisis suelen comprometer al conjunto d&ion sobre las perspectivas de las economias y las
instrumentos macroeconémicos de los paises y, por |grientaciones de politica. La rutina de interaccién no

tanto, tipicamente reducen los grados de libertad dis€S Un elemento trivial en la toma de decisiones, aun-

ponibles para determinar la “oferta de coordinacign”due no se manifieste en compromisos explicitos. Ad-

(Heymann y Navajas, 1992). La experiencia del lti-44'€'® relevancia, ademas, en la medida en que se
mo tiempo es sugerente al respecto: en los paises Ot?_usqu_e prevenir pertqrchmnes de.alcance Internacio-
rectamente afectados por perturbaciones no se obse'?f"II e ir elaborando criterios de accion para el caso de

! - o .~ . que se produzcan, porgue si bien las grandes oscila-
v una actividad significativa para la determinacion q b , Pord 'as gran
ciones macroecondmicas son ocasionales, interesa que

conjunta de medidas macroecondmicas. En cambi C . ;

o e]raron mecanismos “de emeraencia’ vara la rov(ilhaya un seguimiento mas o menos continuo de la evo-
P _— - ge P PrOVi cion internacional, que involucre a los formuladores

sion de liquidez, definidos por paises centrales y po

; . . - He politica ¢eraL, 1998b, y Ocampo, 1999).
organismos internacionales de crédito que buscaron El conjunto de medidas de financiamiento de ur-

aliviar los impactos s_pbre las diversas economias ¥yancia gue se aplicaron en episodios recientes hace un
atenuar la propagacién de las perturbaciones haci

" ., De tod dos. | tori di conocimiento implicito de que, en determinadas
otros paises. e todos modos, 10S CrIeros y procedis; . nstancias, las posibilidades de manejar crisis ex-

mientos de estas intervenciones siguen siendo materig,je e 4mbito nacional. Estos episodios han abierto
de polémica. _ _ ~ el debate sobre la conveniencia de establecer mas for-

Al gnahzar pOS|bIes acciones macroecondémicas dnaimente algin mecanismo que funcione como pres-
escala internacional hay que tener presente la graymista internacional de Gltima instancia. La definicion
variedad de actores involucrados: los residentes de sistemas de este tipo sin duda presentaria dificulta-
paises individuales, en sus roles de agentes eCoNOMjpg. Hay, por cierto, problemas de riesgo moral, tanto
cos y participantes del juego politico interno; los ope-por parte de los prestamistas como de los receptores
radores en los mercados financieros internacionales; lage fondos. Sin embargo, los costos de las crisis para
autoridades que definen politicas en cada pais; lags paises deudores han sido por lo general elevados
coaliciones regionales, sean de caracter duradero @un cuando hayan recibido créditos de emergencia
eventual, y las instituciones internacionales pertinenpara reforzar su liquidez), de manera que no resultan
tes. En circunstancias como éstas, en las que integvidentes los incentivos para incurrir en politicas que
actlan multiples agentes con distintos intereses, pes@®|untariamente aumenten la probabilidad de una per-
relativos y posiblemente con diferentes percepcionesurbacion adversa. Por otro lado, dado que en general
el “juego” que genera las decisiones no tiene caractese considera valioso mantener un acceso fluido a los
risticas sencillas. No obstante, hay algunos rasgos banercados internacionales, las eventuales conductas
sicos que resaltan incluso bajo una rapida mirada. oportunistas probablemente se verian restringidas por

Un primer punto, obvio pero igualmente desta- consideraciones de reputacién. Al mismo tiempo, la
cable, es que el comportamiento de las economiadiscrecionalidad inherente a la actividad de prestamista
centrales tiene fuertes repercusiones externas: la evade Ultima instancia podria convertirse en fuente de
lucion del ciclo econdmico, de las paridades cambiariagonflictos si las acciones son llevadas a cabo por un
y de las condiciones del crédito en esas economiasrganismo internacional; algo similar se aplicaria a las
influye agudamente en las oportunidades de otras rdunciones de supervisién de los sistemas financieros
giones. Naturalmente, las politicas de las economiagque van asociadas con ese rol.
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Los argumentos expuestos (al margen de la incerecupacion por la volatilidad de la oferta de crédito a
tidumbre sobre la cuantia de los fondos que pueden séws paises emergentgssus efectos en amplificar y
requeridos en distintas circunstancias y la dificultad quepropagar fluctuaciones, también puede existir el ries-
implicaria comprometer de antemano el aporte de rego de que, de haber regulaciones estrictas en los cen-
cursos si éste fuera de gran magnitud) llevarian dros, ellas operen como una suerte de impuesto sobre
mantener la asistencia crediticia a economias que erta exportacion de recursos que afecte la cantidad y el
frentan crisis como una eventualidad que se determieosto del crédito para los paises que demandan finan-
naria llegado el caso. Pero tales esquemas ocasionaleiamiento.
también presentan problemas, especialmente en lo que En algunos conjuntos de paises, el intercambio de
respecta a la oportunidad de las medidas (se tenderfaenes esta orientado en proporcion importante a los
a tomarlas una vez que la crisis fuese visiblementerecinos regionales, pero las transacciones financieras
aguda), a los criterios de disponibilidad y uso de re-se realizan principalmente con los centros. Este es el
cursos y a la definicién de las condicionalidades quecaso del Mercosur (aunque la concentracion geografi-
traeria aparejada esa asistencia. Aqui, nuevamente, hag del comercio difiere entre los paises). En tales con-
disyuntivas. Parece posible imaginar mecanismos qudiciones, parece Util analizar posibles ejercicios de
definan criterios basicos (por ejemplo, sobre desempecoordinacion de politicas, no en un contexto “autocon-
fio fiscal y pautas de supervision aplicadas por logenido” ( s6lo los participantes regionales son actores)
paises a sus sistemas financieros) asociados a los €no teniendo en cuenta el efecto del comportamiento
quisitos con que debe cumplir una economia para pode cada economia sobre la interaccion (especialmente
der recurrir a financiamiento contingente en caso ddinanciera) de las otras con el resto del mundo. Para
perturbaciones crediticias (véase por ejemplo Agosingue varios paises acepten realizar una administracion
1999). Esos criterios tendrian necesariamente un graoncertada de instrumentos macroeconomicos deben
do no despreciable de arbitrariedad al momento d@ercibir incentivos muy fuertes. Por lo tanto, debe
concretarse y su anuncio podria amplificar las fluctua-haber tanto interdependencias econdémicas estrechas
ciones en algunas instancias; en cambio, agregarian ilomo experiencia previa en formas de coordinacion
elemento de previsibilidad y posiblemente facilitarianque no restrinjan mucho las decisiones de las partes:
la operacién de politicas anticiclicas, en especial frenta definicion concertada de politicas es, en todo caso,
te a sefiales contractivés. un proceso gradual. Pero también los derrames macro-

La regulacion de los mercados de crédito tiene ureconémicos son mas intensos si existe un componen-
aspecto internacional: la fragilidad financiera de unade regional en la oferta de financiamiento dirigida a
economias repercute sobre otras, y las normas qugda economia. Mas alla de la utilidad de los meca-
establecen los paises centrales sin duda afectan |@ssmos de consulta e intercambio de informacion, pue-
condiciones de acceso a recursos para el resto dde ser beneficioso definir algunas pautas regionales de
mundo. Esto sustenta los intentos de definir estandarezaracter macroeconémico (que pueden o no tomar la
internacionales (no necesariamente idénticos para paferma de compromisos explicitos) tendientes a redu-
ses de caracteristicas distintas, o fijos a lo largo detir la incertidumbre acerca de los impactos reciprocos
tiempo). A la vez, aunque es natural que exista preentre las economias.

IV

Comentarios finales

Las decisiones sobre ahorro, inversion y tenencias deEstos cambios a veces producen fuertes desplazamien-
activos dependen de expectativas que varian con la®s en las oportunidades de los agentes, particularmente
cambios en las percepciones y los modos de andlisisuando se difunden dudas sobre la solvencia de los

23 | o deseable (indudablemente de dificil realizacion practica) serigorudencia en las expansiones se vea compensada por una mayor
ayudar a identificar los impactos de caracter transitorio y los casogapacidad para sostener la actividad ante las crisis. En este sentido,
en que las perturbaciones no derivarian de desviaciones previdas calificaciones de riesgo crediticio han generado fuertes discu-
respecto de “buenos procedimientos” de politica, de modo que lsiones por su posible efecto procicliceraL, 1998b).

GRANDES PERTURBACIONES MACROECONOMICAS, EXPECTATIVAS Y RESPUESTAS DE POLITICA « DANIEL HEYMANN



28 REVISTA DE LA CEPAL 70 « ABRIL 2000

deudores. La probabilidad de que ocurran grandes pemismo tiempo, le incumbe actuar para prevenir y
turbaciones es dificil de especificar; también parecemmoderar las grandes fluctuaciones macroecondémicas.
complejos los mecanismos de propagacion de impulPara ello, hace falta que el sector publico se mantenga
S0s que actlan en esos casos. Sin embargo, es riesgdisancieramente sélido y que utilice sus margenes de
ignorar la volatilidad potencial de la oferta y la deman-maniobra ante instancias criticas. De todos modos, es
da de crédito, especialmente si se acepta que las ecprobable que en ciertas circunstancias la magnitud de
nomias estan en constante evolucién, de manera ques impactos y su transmisién entre economias haga
los patrones de comportamiento observados en el pandispensables aplicar medidas que vayan mas alla del
sado tienen validez limitada como criterio para que losambito nacional. La articulacién de las politicas de
agentes formulen sus previsiones. prevencion y tratamiento de las crisis a escala nacio-

La politica econdmica tiene la responsabilidadnal, regional e internacional plantea problemas nada
basica de no convertirse en factor de inestabilidad; driviales de disefio e implementacion.
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