


La política económica fuera del corredor.

Reflexiones sobre la crisis global y la experiencia

latinoamericana*

Por José María Fanelli ** 

Estas notas analizan la crisis internacional utilizando el método de observarla con
lentes latinoamericanos. El ejercicio consiste en interpretar algunos hechos clave
de la crisis global actual a la luz de lo que sabemos sobre volatilidad, crisis y
políticas de estabilización en América Latina. El propósito es exploratorio y se
focaliza en aspectos de la crisis que presentan analogías con hechos observados
anteriormente en la región. Con este objetivo se presenta un conjunto de hechos
estilizados sobre volatilidad, crisis y colapsos en América Latina; se analiza el
concepto de “crisis” entendida como interacción entre procesos estocásticos volá-
tiles y estructuras de governance y, por último, se extraen consecuencias para
la política de estabilización macroeconómica en países desarrollados en situaciones
en que la economía está fuera del corredor de estabilidad, como parece ser el
caso en la actualidad. Una conclusión importante es que fuera del corredor las
demandas de política macroeconómica pueden ser cualitativamente diferentes,
como lo sugiere la experiencia de América latina; una región en la que, por la
frecuencia de crisis, es frecuente que aparezcan problemas de sostenibilidad de
deuda pública, incertidumbre sobre el efecto de los impulsos fiscales, fallas de
coordinación entre políticas y cambios en las reglas de juego.

Introducción

Estas notas se proponen reflexionar sobre la crisis internacional utilizando el método

de observarla con lentes latinoamericanos. Más específicamente, el ejercicio
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analítico consiste en interpretar algunos hechos clave de la crisis actual a la luz

de lo que sabemos sobre volatilidad, crisis y políticas de estabilización en América

Latina. El ejercicio no pretende en absoluto ser exhaustivo en el sentido de dar

una interpretación global de los eventos en curso; su propósito es exploratorio y

se focaliza en aquellos aspectos que presentan analogías con hechos observados

anteriormente en la región.

Las notas están divididas en cuatro secciones. En la primera se discuten las cues-

tiones que motivaron estas notas. En la segunda se presenta un conjunto de

hechos estilizados sobre volatilidad, crisis y colapsos en América Latina y se

extraen implicancias que son de relevancia para la crisis en los países avanzados.

En la tercera sección se analiza el concepto de crisis. El énfasis está puesto en

la interacción entre procesos estocásticos y estructuras de governance de las

transacciones bajo situaciones de alta volatilidad. La última sección comenta las

consecuencias del análisis para la política de estabilización macroeconómica en

países desarrollados en situaciones en que la economía está fuera del corredor

de estabilidad, como parece ser el caso en la actualidad.

I. Las economías desarrolladas fuera del corredor 

Los desequilibrios que el mundo desarrollado está experimentando son tan mar-

cados que, seguramente, el período de la “gran moderación” del ciclo que se

observó en esos países en las últimas décadas –en coincidencia con el avance

de la “segunda globalización”– puede darse por terminado.1 Esto genera incer-

tidumbre no sólo sobre la evolución de las economías nacionales, que muestran

fuertes caídas en el nivel de actividad y aumento del desempleo, sino también

sobre el funcionamiento de la economía global en su conjunto. 

A diferencia de lo ocurrido en los países ricos durante el período de la “gran

moderación”, en los países emergentes ocurrieron repetidas crisis. Esto llevó a

que muchos economistas concluyeran que la inestabilidad financiera de orden

sistémico y los colapsos productivos eran problemas casi exclusivos de las

economías emergentes. Dado que las economías desarrolladas son el núcleo

de la globalización, las crisis emergentes no parecían tener entidad para poner
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en juego la estabilidad global. Aun cuando había habido desequilibrios persistentes

en economías avanzadas –el ejemplo típico es Japón en los noventa, ver Koo

(2003)–, se consideraba que tales economías estaban prácticamente inmunizadas

contra las crisis sistémicas y los colapsos gracias a la mayor profundidad de

sus mercados financieros, regulaciones financieras de calidad y políticas fiscales

y monetarias previsibles. Por supuesto, esta visión no suponía desconocer que

la “gran moderación” no había impedido que se produjeran desbalances globales

significativos; pero se esperaba que los ajustes se produjeran en un marco de

estabilidad internacional.2

Como consecuencia del abrupto final de la “gran moderación” esta visión respecto

de los desequilibrios y la estabilidad está cambiando rápidamente. Por ejemplo,

el tipo de vocabulario utilizado por el World Economic Outlook (FMI, 2009a)

para describir la coyuntura en el mundo desarrollado sólo podía encontrarse ante-

riormente en la sección destinada al mundo emergente. En realidad, en vista de

la evolución de algunas variables en el presente –racionamiento agudo del crédito,

déficit fiscales por encima de 10% del producto– y su evolución futura –ratios de

deuda pública bien por encima del 100% del PBI–, podría decirse, utilizando un

concepto popularizado por Leijonhufvud (1981), que las economías avanzadas

están transitando senderos que se encuentran fuera del “corredor” de estabilidad

en torno al pleno empleo.

La rapidez y determinación con la que los gobiernos recurrieron a políticas de

orden discrecional no ha sido menos impactante que los desequilibrios observados

(ver, por ejemplo, FMI, 2009b). Durante la “gran moderación” los países desa-

rrollados habían realizado un paciente trabajo de construcción de reglas e insti-

tuciones destinadas a acotar la discrecionalidad de las políticas fiscal y monetaria.

Esas reglas, sin embargo, no fueron un impedimento para dar respuestas dis-

crecionales: se modificaron toda vez que fue necesario. Una vez que estuvo claro

que la economía estaba fuera del corredor de estabilidad, el régimen de inflation
targeting devino en quantitative easing (ver FMI, 2009c). Asimismo, la labor de

los estibilizadores fiscales automáticos –que antes de la crisis se consideraba

suficiente para suavizar el ciclo, ver Auerbach (2002)– fue complementada por

estímulos fiscales discrecionales de enorme magnitud. En el marco de la crisis,

la necesidad de recomponer el crédito y la liquidez pasó a ser un determinante

esencial en las decisiones del Banco Central al tiempo que el objetivo de aumentar
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el gasto público para amortiguar el colapso del gasto privado y de las exportaciones

dejó en segundo plano la meta de reforzar las finanzas del estado para afrontar

problemas futuros, como el envejecimiento poblacional. Así, la política de esta-

bilización financiera pasó a dominar a la política monetaria y la política anticíclica

pasó a dominar a la política de sostenibilidad fiscal.3

El hecho que la crisis llevara a la modificación de reglas de política establecidas

presenta analogías con la experiencia de los países emergentes. En Fanelli (2008)

hay varios estudios de caso que analizan la forma en que las crisis financieras

sistémicas llevan a modificar las reglas de juego; un hecho que sugiere que bajo

circunstancias excepcionales las reglas de governance tienden a ser endógena-

mente determinadas por los desequilibrios y no al revés. Además, esto no ocurre

solamente con las reglas de política. Es muy frecuente observar que, cuando la

economía sale del corredor, se producen situaciones de desequilibrio en las cuales

no son las transacciones las que se adaptan a las reglas de juego sino éstas las

que se adaptan a las transacciones. Por ejemplo, no son los bancos los que

recaudan capital para adaptarse, digamos, a las regulaciones de Basilea, sino

que es el banco central (o la tesorería) el que capitaliza a los bancos a través

de mecanismos ad hoc o amplía el perímetro regulatorio más allá de los alcances

de esas regulaciones. 

La intensidad de los desequilibrios y de las respuestas de política ha sido tan

inesperada que ha dado lugar a lo que puede considerarse un experimento natural:

¿cómo cambia la política macroeconómica y sus reglas de juego si ocurre un

shock de dimensiones en una economía estable y con un régimen de políticas

bien establecido? No parece errado afirmar que la teoría macroeconómica que

se estaba utilizando al momento de la crisis para fundamentar la política económica

en los países avanzados no estaba particularmente preparada para dar cuenta

de este tipo de experimento (Buiter, 2009a). La macroeconomía de la “gran mode-

ración” estaba preocupada por diseñar políticas para lo que ocurría dentro y no

fuera del corredor. Dado lo inesperado del evento y la magnitud del desafío, no

sorprende que los economistas de los países desarrollados estén viviendo el

momento con intensidad y que ello se refleje en los debates. 

Aunque esto es sin duda intelectualmente estimulante para todos, el impacto

parece haber sido algo menor entre los economistas latinoamericanos; al menos
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a juzgar por la intensidad emocional del debate. Esto no es tan sorprendente si

se considera que los economistas latinoamericanos viven en una zona macro-

económicamente sísmica: mientras la “gran moderación” reinaba en las regiones

avanzadas, América Latina vivía la crisis de la deuda, la década pérdida de los

ochenta, la crisis mexicana, la crisis asiática-rusa-argentina y una fuerte aceleración

del crecimiento entre 2003 y 2008.4 En América Latina es muy difícil tener la férrea

disciplina intelectual que se necesita para focalizar la mente en la pregunta:

¿qué políticas serían óptimas si la economía estuviera siempre dentro del corredor

de estabilidad? Por más que se empiece por ahí, siempre se termina investigando

qué ocurre con los sudden stops, las brechas, el miedo a flotar, el racionamiento

de crédito, las políticas fiscales procíclicas, las crisis, las aceleraciones y colapsos

del crecimiento y… la dificultad para construir reglas cuando el estado es permeable

y las instituciones son débiles. Así, ante el tamaño de los desequilibrios y la

recurrencia de fenómenos de inestabilidad, –sin importar si trabajan en el norte

o en el sur–, una buena proporción de los investigadores termina dedicando sus

esfuerzos a tratar de comprender qué ocurre fuera del corredor. Además, la

debilidad institucional unida al hecho de que las crisis cambian endógenamente

las reglas de juego, hace que la reflexión macroeconómica nunca esté exenta

de una fuerte dosis de economía política. 

La dificultad para disciplinar la mente para trabajar sólo con problemas definidos

en un entorno del punto de pleno empleo tiene un costo; el corpus de teoría

sobre la vida económica fuera del corredor, si bien es rico, está algo disperso en

todo tipo de fuentes, desde artículos académicos hasta informes de organismos

multilaterales. Aún así, para alguien habituado a esta literatura y que observa

los problemas macroeconómicos actuales en las economías avanzadas es difícil

evitar trazar analogías entre el mundo desarrollado y el emergente ya que, muchos

de los fenómenos de inestabilidad y las reacciones de política que estamos obser-

vando, tienen cierto parecido de familia con fenómenos observados en las crisis

emergentes. Por ejemplo: la facilidad y rapidez con que colapsa la demanda agre-

gada cuando las restricciones de liquidez son significativas; el achicamiento del

horizonte temporal de las transacciones acompañada de grosera incertidumbre

sobre el precio de los stocks; el hecho de que las políticas de estabilización pasen

a tener un gran componente de discrecionalidad con la consecuencia de que

unas políticas dominan a otras, al margen de las reglas de juego establecidas

previamente. 
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Por supuesto que el parecido podría ser sólo artificial, dadas las evidentes dife-

rencias estructurales entre los países emergentes y los desarrollados; diferencias

que van desde la profundidad de los mercados hasta la calidad de las instituciones

y las políticas. Pero, aún así, podría ser útil realizar el ejercicio analítico de con-

siderar válidas las analogías y argüir que ello se debe a que aún economías

estructuralmente distintas muestran rasgos comunes cuando transitan por senderos

fuera del corredor de estabilidad. 

¿Por qué podría ser útil el ejercicio? Hay dos razones. La primera es que, como

se dijo, la disciplina ha dedicado recursos y esfuerzos a comprender las crisis

en países emergentes, mientras que en el contexto de la “gran moderación” el

interés por analizar los fenómenos de este tipo en los países desarrollados fue

mucho menor. Por ejemplo, la hipótesis de que la “gran moderación” se debía a

la buena suerte (ausencia de grandes shocks) era mucho menos popular que la

hipótesis de que por fin se había encontrado un régimen de política monetaria y

fiscal capaz de domar los ciclos.5 Dada la mayor cantidad de hallazgos recientes

sobre volatilidad y crisis referidos al mundo emergente, parece natural preguntarse

si lo que hemos aprendido no podría ser de utilidad para comprender mejor lo

que está ocurriendo en el mundo desarrollado. Después de tantos años de usar

modelos pensados para países desarrollados para conceptualizar los problemas

emergentes, parece intelectualmente interesante intentar lo contrario. Sobre todo

si se toma en cuenta que las crisis emergentes ocurrieron en el mundo global

actual y no en la década del treinta. 

En el futuro cercano seguramente se invertirán muchos recursos en investigar

cómo funcionan las economías desarrolladas cuando ocurren desequilibrios de

magnitud y crisis y es probable que se produzcan hallazgos significativos. Esta

es la segunda razón para analizar hasta dónde economías de diferente grado

de desarrollo pueden comportarse de manera análoga fuera del corredor. Tener

una visión precisa al respecto nos dejaría en mejor posición para evaluar qué

nos puede servir y qué no de lo que vaya a descubrirse para el caso de los

países más avanzados. Tomando en cuenta la cantidad de errores de política

que se cometieron en el pasado por asumir que economías con distinto nivel de

desarrollo se comportan de manera similar dentro del corredor, parece que la

tarea vale la pena. 
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II. América Latina fuera del corredor: seis hechos estilizados sobre

volatilidad

Para el período previo a la crisis, es un hecho bien documentado que la volatilidad

macroeconómica en los países de América Latina –y los emergentes en gene-

ral– presenta diferencias significativas con la volatilidad en los países desarrollados.

Más específicamente:

1) Volatilidad del ingreso:

La volatilidad medida por la varianza de la tasa de crecimiento del producto es

alrededor de un 50% más alta en América Latina que en los países de la OCDE.

El resultado no cambia cualitativamente si la volatilidad se mide en base a la vola-

tilidad de la brecha del producto (CEPAL, 2008; Catao, 2007; Loayza y Hnatkovska,

2005).

2) Colapsos, crisis y heteroscedasticidad:

Los colapsos de crecimiento (crisis) son más frecuentes en la región que en el

mundo desarrollado y la volatilidad es más alta en el entorno de los episodios

de crisis –i.e. el proceso estocástico es heteroscedástico– (CEPAL, 2008; Goyal

y Sahay, 2006; Fanelli, 2008).

3) Shocks permanentes:

Los shocks de tendencia son una fuente importante de volatilidad y explican

una porción mayor de ésta que en los países desarrollados; además, son frecuentes

los cambios estructurales (CEPAL, 2008; Aguiar y Gopinath, 2004). 

4) Volatilidad de la demanda agregada:

La mayor volatilidad afecta tanto al consumo como a la inversión y, además, la

volatilidad del consumo es en muchos casos superior a la del ingreso. Como la

absorción doméstica es muy volátil también lo es el saldo comercial. Cabe señalar,

no obstante, que las exportaciones son significativamente menos volátiles que

las importaciones (Aizenman y Pinto, 2004; Fanelli, 2008). 
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5) Inestabilidad: 

En la región no es infrecuente que variables clave para la dinámica agregada

exhiban comportamientos explosivos. Ejemplos: insostenibilidad de la deuda públi-

ca; un patrimonio neto del sistema financiero que tiende a cero, con el apalan-

camiento consecuentemente tendiendo a infinito; procesos cuasi-hiperinflacionarios

(en la década perdida). Este tipo de fenómeno era raro en los países avanzados,

aunque se pueden señalar crisis financieras sistémicas, como las ocurridas en

Suecia y Japón (Leijonhufvud, 2009; Fanelli, 2008; Easterly, 2000; Heymann,

2007; Claessens, 2004; Aliaga, Jimenez y Tromben, 2009; Perry y otros, 2008).

6) Governance y equilibrios macroeconómicos:

La reformulación de las estructuras de governance (contratos, derechos de pro-

piedad y regulaciones) juega habitualmente un rol importante en el proceso de

ajuste posterior a la ocurrencia de una perturbación; particularmente si la pertur-

bación dio lugar a un colapso productivo o a una crisis. Las modificaciones en

la governance van desde el cambio de composición del gasto público, la refor-

mulación de contratos laborales y de las reglas de distribución entre gobierno

central y subnacionales hasta el refinanciamiento de deudas y reformas en las

regulaciones bancarias, los movimientos de capital, el sistema provisional y la

estructura tarifaria (CEPAL, 2008; Fanelli, 2007; Fanelli, 2008). 

Hay cinco implicancias de estos hechos estilizados que vale la pena comentar

en función de nuestro ejercicio analítico: 

a) Las economías latinoamericanas tienen una propensión mayor a situarse fuera
del corredor de estabilidad que las industrializadas. 

Esto es así porque, por un lado, los desequilibrios son más amplios –según el

primer hecho estilizado los desvíos del producto tienen más varianza– y, por

otro, los colapsos se producen con mayor frecuencia, como lo indica el segundo

hecho estilizado. 

Si bien estadísticamente un colapso es un desvío anormalmente grande y duradero,

los estudios de caso indican que un colapso es mucho más que eso. En una

economía que sufre un colapso aparecen problemas distributivos, de liquidez,

financieros y de governance que son cualitativamente diferentes a los observados
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en los casos de desvíos normales. Es justamente debido a esto que los colapsos

suelen calificarse de “crisis”. Muchos estudios definen “crisis” de manera cuantitativa

como una caída excepcional del nivel de actividad, mayor a una determinada

cota. Nuestro ejercicio, no obstante, requiere de una definición más rica de “crisis”.

Presentamos más abajo esa definición, luego de discutir una serie de aspectos

de los procesos de ajuste fuera del corredor que son necesarios para contextualizar

esa definición. 

b) La brecha del producto es un indicador mucho menos importante para las res-
puestas de política anticíclica en América Latina que en el mundo desarrollado.

En el diseño de las respuestas de política en los países avanzados, el output
gap juega un rol central pero ello no ocurre en la región. Hay dos razones que

pueden argüirse. Una primera razón es que medir la brecha del producto no es

tarea fácil. Como lo marca el tercer hecho estilizado, los shocks de tendencia

son una fuente importante de volatilidad y, además, ocurren cambios estructurales.

Por lo tanto, para medir el desvío respecto de la tendencia, luego de ocurrido el

shock hay que averiguar dónde está situada la tendencia. Es decir, hay que

averiguar cuánto de transitorio y cuánto de permanente tuvo la perturbación. Si

bien hacer esta distinción es difícil en cualquier tipo de economía, en América

Latina el problema aparece más seguido por las características de los procesos

estocásticos ya apuntadas. 

Una segunda razón es que, aun si se pudiera identificar claramente qué desvíos

son transitorios quedaría el problema de que esos desvíos no son buenos pre-

dictores de las perturbaciones permanentes (o son directamente ortogonales res-

pecto a ellas). Debido a esto, es lógico que los agentes y el gobierno tengan en

cuenta otros factores de “vulnerabilidad” a la hora de evaluar la marcha de la

economía (ver Edwards, 2007; Kaminsky y otros, 2004; CEPAL, 2008). 

Es natural, por lo tanto, que en América Latina, el output gap tenga un rol mucho

menos protagónico a la hora de discutir el estado de la economía y diseñar las

respuestas de política. En el mundo desarrollado, al menos hasta la crisis subprime,

la brecha del producto tuvo un rol muy relevante en la respuesta monetaria por

vía de la regla de Taylor y en la respuesta fiscal, a través de la acción de estabili-

zadores automáticos como los subsidios de desempleo (Chang, 2007; Blanchard,

2005). En la región, en cambio, la función de respuesta de política de las autoridades

da tanta o más relevancia que al output gap, a variables como el monto de déficit
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fiscal que es posible financiar y la evolución probable del tipo de cambio nominal,

la variación de reservas y la tasa de interés real. Asimismo, hay una serie de indi-

cadores adicionales de “vulnerabilidad” tales como el nivel de apalancamiento

privado o el descalce de monedas. Esto es lógico en un contexto de alta volatilidad;

en un contexto tal, estas variables brindan información adicional a la de la brecha

del producto en relación con la probable ocurrencia de un desequilibrio de magnitud;

si la brecha del producto tiene poca utilidad en términos de predicción de grandes

desequilibrios, sería irracional desperdiciar la información adicional que brindan

variables asociadas con factores de vulnerabilidad. 

Este hecho es evidente en varios países que han adoptado un régimen de

metas de inflación en los últimos años en América latina, cuya implementación

práctica tiene ciertas particularidades. Chang (2007) analiza los casos de Perú,

México, Colombia y Chile y concluye que la implementación práctica del régimen

difiere, en general, de lo que marca el paradigma convencional. En particular,

mientras en una versión ortodoxa no hay lugar para la intervención cambiaria o

la acumulación de reservas, los bancos centrales de la región sí lo han hecho

con el argumento de acumular reservas como una forma de autoseguro ante la

posible ocurrencia de shocks internacionales o para evitar que una apreciación

exagerada de la moneda nacional erosione la competitividad. Las consideraciones

sobre la necesidad de preservar la estabilidad de los mercados financieros y los

efectos distributivos de las variaciones del tipo de cambio tampoco estuvieron

completamente ausentes. La política fiscal, por su lado, tendió a ser procíclica

por lo que el output gap entró con el signo opuesto en la función de reacción de

la política fiscal (Jaimovich y Panizza, 2007; Kaminsky y otros, 2004)

c) La importancia relativamente mayor de los shocks permanentes hace más
difícil el proceso de ajuste. 

Cuando, como lo señala el tercer hecho estilizado, coexisten perturbaciones esta-

cionarias y permanentes, la economía enfrenta un doble problema: por una parte,

adaptar la economía a las nuevas condiciones estructurales creadas por el shock
permanente y, por otra, independientemente de si lo que sacó a la economía del

equilibrio fue un shock transitorio o permanente, deberá ajustar ante los desequilibrios

transitorios que habitualmente aparecen cuando la economía no está sobre el

producto potencial. Cuando se da esta situación, los agentes privados deben “loca-

lizar” dónde está la nueva tendencia, corregir sus expectativas, rehacer sus planes,

renegociar los contratos en función de ello y, eventualmente, crear o destruir derechos
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de propiedad según sea que haya creación o destrucción de riqueza. El gobierno,

a su vez, deberá implementar políticas que faciliten la coordinación de planes y

deberá aceitar el proceso de adaptación de las estructuras de governance a la

situación post-shock. Para realizar estas tareas correctamente debe estar en con-

diciones de, por un lado, localizar la tendencia y, por otro, manejar los conflictos

distributivos asociados a los cambios en la riqueza y la redefinición de derechos

de propiedad y contratos. Heymann (2007) enfatiza que cuando la tendencia cambia

abruptamente los problemas de ajuste de corto plazo se agravan por el peso muerto

de los errores cometidos al valuar la riqueza esperada. 

Lo anterior implica que los shocks permanentes pueden ser más difíciles de

manejar para el hacedor de política que los transitorios. En particular, la probabilidad

de que la economía abandone el corredor de estabilidad y demande políticas de

estabilización de inusual magnitud será mayor cuanto: (1) más difícil sea averiguar

dónde está la nueva tendencia; (2) más fuerte sea el shock permanente y (3)

más lento sea el proceso de recontratación y de redefinición de los derechos de

propiedad. El hecho que el proceso estocástico que genera la volatilidad muestre

heteroscedasticidad en el entorno de los colapsos puede considerarse evidencia

en el sentido de que el ajuste es más difícil cuando ocurren eventos extremos. 

En realidad, este tipo de fenómeno sólo es un caso particular de un hecho más

general que se estudia en Fanelli (2008): la forma en la que una economía

ajusta ante un shock depende de las características específicas del contexto y

dos características esenciales del mismo son: las propiedades del proceso esto-

cástico y las propiedades de las reglas de governance. El proceso estocástico

determina cómo son los riesgos pero las estructuras de governance determinan

bajo qué condiciones se pueden intercambiar riesgos e, incluso, si es posible

comerciar con riesgos, ya que algunos riesgos no son contratables.6 Este punto

es central para entender lo que ocurre durante una crisis debido a que tanto las

reglas de governance como el proceso estocástico cambian durante la misma. 
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contratables. Segundo, que una contingencia sea no contratable pero que los parámetros del proceso estocástico

se conozcan; en este caso, los riesgos son asegurables desde el punto de vista de la sociedad, pero no lo

son desde el punto de vista del individuo por fallas de las estructuras de governance que hacen desaparecer

los mercados para asegurar ese riesgo. Cuando hay incertidumbre estricta en el sentido de Knight (1921),

en cambio, puede ocurrir que el riesgo sea no contratable porque el proceso que genera los eventos no es

conocido ni para el individuo ni para la sociedad. Véase Fanelli (2008).
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Una forma de ilustrar esto, muy relevante para la crisis actual, es en base a los

cambios en los mercados financieros en el ciclo. Cuando la volatilidad –particu-

larmente la idiosincrásica– aumenta como ocurre en las crisis, los arbitrajistas

tienen una tarea más difícil. Un objetivo del negocio de los arbitrajistas es explotar

las ganancias asociadas con precios equivocados de los stocks. Se asume, no

obstante, que los beneficios de la actividad están acotados porque hay una gran

cantidad de arbitrajistas, cada uno de los cuales tiene una exposición limitada

respecto de cualquier papel con el que transan. Pero Shleifer y Vishny (1995)

indican que es poco plausible que haya muchos arbitrajistas muy diversificados

ya que los recursos para arbitrar están concentrados en inversores grandes y

especializados en pocos activos. Como en un horizonte corto los beneficios de

arbitrar son volátiles y ese riesgo no puede cubrirse, en situaciones extremas

los arbitrajistas pueden perder mucho dinero y verse obligados a liquidar posiciones.

Cuando un arbitrajista se retira del negocio, el arbitraje deviene menos eficiente

y ello ocurre en el momento en que más se lo necesita para evitar que los

precios se alejen de los fundamentos en un ambiente de incertidumbre. La evi-

dencia empírica muestra, adicionalmente, que la volatilidad puede hacer más

difícil la diversificación del riesgo idiosincrásico. Campbell et al. (2000) muestran

que todos los componentes de la volatilidad (agregada, sectorial y a nivel de la

firma) se comportan de manera contracíclica en los Estados Unidos; la volatilidad

sube en las recesiones y sus cambios tienden a liderar las variaciones del producto.

Esto implica que la posibilidad de manejar los riesgos y confiar en las señales

de los mercados financieros varía a través del ciclo y, más específicamente, las

fallas de mercado se agudizan en la parte baja del ciclo y, sobre todo, en los

períodos de colapso. 

d) Las fallas de mercado financiero son fuentes de generación de volatilidad excesiva. 

El hecho que la inversión y el consumo sean muy volátiles –como lo marca el

tercer hecho estilizado– sugiere que las restricciones de liquidez y, por lo tanto,

las fallas de mercado financiero y de gobierno están asociadas con la variabilidad

de la demanda agregada. Esto es particularmente así en lo relativo al consumo:

si la intermediación financiera funcionara correctamente, el consumo debería

ser menos y no más volátil que el ingreso. También sugiere que la política de

estabilización del ciclo es poco efectiva. Aún si los agentes estuvieran restringidos

por liquidez, los mecanismos de estabilización automática podrían hacer el trabajo

de estabilizar la demanda. En particular, el seguro de desempleo y el impuesto

a las ganancias podrían jugar este papel, pero ese papel es muy limitado dado
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el menor tamaño del estado y la importancia de los mercados de trabajo informales

en América Latina. 

La mayor volatilidad de la inversión también se relaciona con mecanismos que

operan cuando las fallas de mercado financiero son importantes, como el acelerador

financiero, flujos de capital procíclicos y sudden stops (Calvo y otros, 2006; Fanelli,

2008). El gasto en inversión del sector público, aun cuando se redujo sensiblemente

en las últimas décadas, también agrega volatilidad porque suele actuar como

variable de ajuste cuando el gobierno enfrenta dificultades para acceder a los

mercados de capital. 

e) Las políticas de estabilización tienen un componente menor de mecanismos
automáticos y mayor de políticas discrecionales y cambios de reglas de juego. 

Como lo indica el quinto hecho estilizado, las fluctuaciones agregadas están fre-

cuentemente acompañadas por cambios pronunciados en la sostenibilidad de las

deudas pública y externa y en la fragilidad del sistema financiero. En este sentido,

la evidencia indica que los vínculos stock-flujo; las interrelaciones entre las

hojas de balance de los agentes agregados clave y las pérdidas y ganancias de

capital son determinantes centrales de la sostenibilidad y la fragilidad financiera

y, por ende, de las fluctuaciones macroeconómicas (Fanelli, 2008; Easterly, 2000;

Heymann, 2007). Como consecuencia de los efectos en las hojas de balance,

pueden darse situaciones de inexistencia de equilibrios debido a que no existe

ningún conjunto de precios relativos que haga compatibles los derechos sobre

la riqueza que surgen de los contratos con la riqueza existente de hecho. 

Cuando existen shocks de tendencia o cambios estructurales, es necesario concebir

un corredor que se desplaza junto con la tendencia. Y el tamaño del corredor no

es invariante respecto de las características de la perturbación. Es fácil señalar

ejemplos en los que el tamaño del corredor se reduce significativamente o, incluso

colapsa y deviene un conjunto vacío. Esto es, la respuesta de la economía al

shock es tal que no existe un punto de equilibrio hacia el cual la economía podría

converger. Un caso muy importante en el que esto ocurre es cuando la suma del

valor presente neto de los activos financieros en manos de los agentes es menor

que el valor de la riqueza real que esos activos tienen como contrapartida. En

esos casos no existe equilibrio y la dimensión del corredor es cero. Bajo tales cir-

cunstancias, como se comenta más abajo, para que exista un equilibrio factible hay

que reformular los derechos de propiedad y ello muy difícilmente ocurrirá sin la
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intervención del gobierno, como lo muestra la experiencia de los países que expe-

rimentaron crisis financieras sistémicas, dentro y fuera de América Latina. 

Un ejemplo paradigmático de este tipo de dificultades es el efecto Fisher y lo que

más modernamente se han llamado balance-sheet recessions (Koo, 2003;

Leijonhufvud, 2009). Un ejemplo análogo son las crisis gemelas. En todos los casos

las recesiones se alargan y devienen en crisis debido a la dificultad de recomponer

las hojas de balance de los bancos y sus deudores luego de que un shock (defla-

cionario o devaluatorio) generó pérdidas y ganancias de capital de magnitud. 

Sin embargo, como las sociedades para funcionar necesitan un mínimo de coordi-

nación, los mecanismos que colocan a la economía sobre senderos explosivos o

en situaciones de inexistencia de equilibrio terminan tarde o temprano por ser des-

activados y la desactivación de esos mecanismos supone usualmente cambios en

los contratos y las reglas de juego. La evidencia muestra que redefinir los derechos

de propiedad luego del shock es penoso y lento y puede dejar a la economía entram-

pada en un colapso. En este sentido, la duración del colapso es una función directa

de la capacidad del gobierno de acelerar el proceso de definición de nuevos derechos

de propiedad sobre la riqueza existente. No sorprende, por ello, que el sexto hecho

estilizado afirme que las crisis suelen inducir modificaciones en las reglas de gover-
nance, incluyendo fenómenos de dominancia de políticas del tipo ya comentado. 

Sobre la base de estas implicancias de los hechos estilizados que caracterizan

a la volatilidad en América Latina, podemos ahora intentar definir mejor la noción

de “crisis”.

III. “Crisis”: las estructuras de governance fuera del corredor

Hay consenso en que el mundo desarrollado está sufriendo una “crisis” y que un

imperativo de la hora es resolver la “crisis”. Pero una dificultad importante para

diseñar políticas consistentes con este objetivo es que no se cuenta con una

definición sólidamente fundada en la teoría de lo que es una “crisis”. En ausencia

de ello en la literatura sólo se utilizan definiciones operacionales basadas en

distinguir entre volatilidad “normal” y crisis (ver Aizenman y Pinto, 2005; CEPAL,

2008). Sin embargo, además del elemento esencial constituido por la volatilidad

extrema, hay una serie de rasgos que se asocian típicamente con una crisis. En

primer lugar, como ya se comentó, en el entorno de la ocurrencia de una crisis
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se observan períodos en los que la volatilidad aumenta de manera discontinua

(Fanelli, 2008). Segundo, durante esos períodos suelen ocurrir deterioros insti-

tucionales y quiebres en las reglas de juego asociadas, sobre todo, con redefi-

niciones en los derechos de propiedad en el ámbito financiero y del sector público.

Al afectar los derechos de propiedad establecidos, las crisis suelen dar lugar a

interacciones no esperadas en el corto plazo que son muy difíciles de manejar

y que quizás estén detrás de las “explosiones” temporales de volatilidad en el

entorno de la crisis. Tercero, la dificultad para manejar las consecuencias de

una crisis se asocian con el hecho que las crisis, por ser hechos episódicos y

cuya resolución es impredecible, no son contratables y, por lo tanto, no son ase-

gurables (Caballero, 2000). Cuarto, al afectar las instituciones, las crisis inducen

fenómenos de path dependence que pueden influir en el crecimiento de manera

permanente y no sólo transitoria. La literatura sobre cambio institucional enfatiza

que las transformaciones en las reglas de juego son responsables de una parte

relevante de los efectos de path dependence que son propios de la actividad eco-

nómica (Williamson, 2005). Está claro, en función de esto, que dos elementos

esenciales que deben jugar un rol en la definición de crisis son la volatilidad y

las estructuras de governance en situaciones de stress. En relación con esto

último, se necesita una definición de crisis que otorgue un rol central a las

causas y consecuencias de las rupturas de las reglas de governance –en el

sentido de Dixit (2006)– que se observan en los procesos de crisis.7

En una economía con mercados completos en la que los costos de transacción

fueran nulos y donde no hubiera conflictos distributivos, el ajuste de la economía

luego de ocurrido un shock –sea éste transitorio o permanente– no debería

constituir un problema per se ya que, o bien las contingencias estarían previstas

en los contratos, o bien los contratos se renegociarían de manera instantánea

en función de los cambios en el conjunto de información pertinente cuando ocurre

una contingencia que no se puede prever (ver Merton y Bodie, 2005). Asimismo,
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si todos los agentes aceptaran pasivamente los efectos del shock sobre su ingreso

o riqueza –quizá debido a los elevados costos de organizar la acción colectiva–

las variables de economía política no jugarían ningún rol (Rodrik, 1996). La

volatilidad excesiva no sería un problema y el nivel observado de volatilidad

sería el óptimo. Los hechos estilizados que hemos estado discutiendo sobre el

comportamiento de la economía fuera del corredor indican, sin embargo, que

los procesos de ajuste post-shock están plagados de situaciones de recontrata-

ciones conflictivas –o, directamente, compulsivas– y conflictos distributivos por

cambios en precios relativos. El siguiente diagrama resume los elementos invo-

lucrados y puede ser útil para ordenar la discusión de más abajo. 

Diagrama 1
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Como se ve, los mecanismos que operan en el ajuste post-shock son muy variados.

En el caso particular de las balance-sheet recessions del tipo que parece estar

afectando a los países ricos, la interacción entre shocks y derechos de propiedad

suele ser central. Nos centraremos, por lo tanto, en tal interacción. Resaltaremos

tres cuestiones: si el shock es transitorio o permanente, si la distribución de pro-

babilidad es conocida y si el grado de conflictividad en la negociación post-

shock es alta o baja.

Shock permanente o transitorio: 

Como los shocks positivos permanentes generan riqueza nueva, es necesario

definir los derechos de propiedad sobre esa riqueza. De igual manera, si un shock
negativo destruye riqueza, será necesario que los derechos se extingan. El proceso

de generación y extinción de derechos de propiedad puede dar lugar a problemas

de apropiabilidad. Si bien la definición y resguardo de los derechos de propiedad

es siempre costosa porque hay que estructurar las instituciones necesarias para

tal fin, los problemas pueden ser más o menos agudos dependiendo de las carac-

terísticas de los shocks y de cuán preparadas estén las instituciones y los meca-

nismos de governance para un shock u otro. No hay por qué conjeturar que una

institución que funciona bien bajo ciertas circunstancias, lo hará también en otras.

El cambio en la riqueza puede ser de magnitud muy diferente dependiendo de

las propiedades del shock permanente. Se espera que una pulsión de aumento

del crecimiento que dure dos años cambie el nivel del PBI y, por ende, de la

riqueza de la sociedad en una magnitud menor que un shock que acelere el cre-

cimiento, del tipo de los estudiados por Hausmann et al. (2004). Por ejemplo,

una reforma institucional exitosa aumentaría la tasa de crecimiento del flujo de

ingresos, con el consiguiente salto en el valor de la riqueza. El fruto de la reforma

sería la diferencia entre el valor de la riqueza social antes y después de ella. Lo

mismo ocurriría con una política anticrisis que logre sacar a la economía de una

trampa de liquidez.

Un shock cíclico transitorio, como no cambia la riqueza a largo plazo, sólo debería

dar lugar a reducidos problemas de apropiabilidad. Si es correctamente anticipado

en un marco de mercados sin imperfecciones no debería afectar el consumo o

el patrimonio de los agentes. En un contexto de mercados financieros y de trabajo

imperfectos cambiaría, básicamente, la situación de liquidez de los agentes y

podría afectar quizá, por esa vía, su posición de solvencia o su capacidad para
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acumular capital físico o humano, con consecuencias permanentes. Justamente,

estas pérdidas son las que hacen que la volatilidad, aun de corto plazo, afecte

el crecimiento. Pero nótese que los agentes estarían en condiciones de anticipar

de cuánto serían estas pérdidas de riqueza en promedio si conocen la distribución

de probabilidad de los shocks transitorios. También sería posible en principio

calcular cuánto puede ganarse eliminando la volatilidad cíclica excesiva. 

Grado de conocimiento de la distribución de probabilidad: 

Una segunda cuestión es si la distribución de probabilidad del shock se conoce.

Independientemente de si los shocks son permanentes o transitorios, es de esperar

que los shocks “usuales” (es decir, aquellos cuya distribución de probabilidad se

conoce) sean los menos conflictivos. Si la distribución de probabilidad del shock
–condicional al conjunto de información existente al tomar la decisión– se conoce

con relativa precisión es más fácil formar expectativas y, probablemente, los dere-

chos de propiedad en la situación post-shock estarán bastante bien definidos.

En el caso de los shocks transitorios sobre la tasa de crecimiento será posible

conocer, por ejemplo, la covarianza condicional entre estos shocks y otros de

relevancia incluyendo los que ocurren en otros países, de forma de poder diver-

sificar riesgos. Si los mercados funcionaran relativamente bien, sería posible

utilizar la información existente para organizar mercados de seguros. Si hiciera

falta intervenir debido a fallas de mercado, las políticas anticíclicas se podrían

diseñar sobre la base del conocimiento de la matriz que gobierna los comovimientos

entre las variables relevantes. Obviamente, si los mercados funcionan mal o las

políticas públicas están sujetas a intereses particulares, la ventaja de conocer

las distribuciones de probabilidad se disipa y aumenta la probabilidad de que

existan transferencias de riqueza y de ingreso que el agente o el sector público

evitarían en caso de poder hacerlo. Por ejemplo, las fallas en los mercados

internacionales de capital impiden que los países puedan utilizarlos para lograr

una mayor diversificación de los riesgos (Athanasoulis y otros, 1999). 

Cuando los shocks son episodios únicos, en cambio, pueden ser más conflictivos

porque es mucho más probable que los derechos de propiedad no estén bien

definidos para tales contingencias debido a que es más difícil formar expectativas

sobre hechos que son únicos o sólo ocurren de manera episódica y es en conse-

cuencia más difícil estructurar mercados que sean útiles para cubrirse de esas con-

tingencias. Se puede esperar, como una regla práctica, que las transferencias de

ingreso y riqueza no esperadas asociadas con estos shocks sean más significativas. 
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Intensidad del conflicto y acción colectiva: 

El tamaño de las transferencias no esperadas de riqueza e ingreso producidas

por un shock no son neutrales en relación con la probabilidad e intensidad de

los conflictos. Es razonable esperar que los conflictos y los costos de negociación

estén, ceteris paribus, en concordancia con tal tamaño. Si lo que está en

juego es el valor presente de un flujo permanente de ingresos futuros es dable

esperar que un agente racional actúe de manera distinta a lo que haría si se

trata de una disminución que afecta su bienestar de forma sólo temporal. Dados

los costos fijos de organizar la acción colectiva, cuanto mayor la pérdida o

ganancia esperada, mayor la probabilidad que se organice el grupo de presión.

Además, es posible que haya efectos de path-dependence. Una vez que un

grupo incurrió en los costos de organizarse para presionar, probablemente

utilizará su capacidad de presión para negociar en los shocks subsiguientes.

De esta forma, el grado de conflicto distributivo no es independiente de la historia

de inestabilidad anterior. Este punto merece destacarse en el caso de la región

ya que el pasado de inestabilidad puede aumentar el costo de intentos futuros

por reformar las políticas anticíclicas o mejorar la política fiscal instituyendo

normas de responsabilidad como topes al déficit o la deuda pública. El análisis

de los procesos de reforma muestra muchos ejemplos en este sentido. Uno

paradigmático fue el repetido uso del arma de la consulta popular por los grupos

antiprivatización en el Uruguay (ver Forteza y otros, 2007). Una dificultad sis-

temática para solucionar conflictos puede dar lugar a síndromes del tipo de la

“maldición de los recursos naturales”, el populismo o la “enfermedad holandesa”

(ver Arezki y van der Ploeg, 2007). 

En función de estos elementos conceptuales, se puede definir “crisis” como una

situación en la cual: 

� Dados los derechos de propiedad y los contratos existentes los agentes per-

ciben que el equilibrio macroeconómico no existe –porque la riqueza es menor

que los derechos definidos sobre la misma– o, si tal equilibrio existe, es inalcanzable

porque la reacción de los agentes aleja a la economía del mismo. Por lo tanto,

los agentes perciben que no existe ningún conjunto de precios relativos que pueda

poner nuevamente a la economía dentro del corredor de estabilidad. 

� Los agentes anticipan que para restablecer un equilibrio factible, la polity imple-

mentará redefiniciones de contratos y de derechos de propiedad de forma tal de
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restablecer la creencia de que hay un nuevo equilibrio macroeconómico que existe

y es estable. Por lo tanto, un objetivo central de las decisiones financieras indi-

viduales pasa a ser el de proteger la riqueza personal durante el proceso de rede-

finición de contratos y derechos de propiedad.

� Los agentes perciben que quienes encuentren la forma de proteger su riqueza,

no sólo evitarán pagar la crisis sino que se beneficiarán con las enormes opor-

tunidades de ganancia que aparecerán con posterioridad en una economía

que tiene los precios desarbitrados en los mercados de futuro debido a la

incertidumbre, el mal funcionamiento de los mercados de capital y las restric-

ciones de liquidez. 

De esta definición de crisis se sigue una consecuencia esencial: para sacar a

la economía de la recesión y recomponer el gasto es fundamental terminar el

proceso de redefinición de los derechos de propiedad. En el caso de una recesión

de hoja de balance o una crisis gemela, esto quiere decir terminar el proceso

de consolidación de la hoja de balance del sistema bancario y sus deudores

insolventes o ilíquidos. Por supuesto, los métodos para hacerlo son numerosos

y dependen en gran medida de los determinantes de la acción colectiva, inclu-

yendo la ideología (Denzau y North, 1994). Dos vías alternativas son, digamos,

la sueca: nacionalizar y reprivatizar, y la argentina: devaluar y pesificar. Como

este proceso incluye elementos que pueden ofender la noción de equidad de

la sociedad y normas compulsivas, los roles de la ideología y la política no son

menores. 

La forma de reactivar la demanda efectiva es crear la certeza de que el proceso

de cambio en los derechos de propiedad ha llegado a su fin, de forma que quienes

están líquidos y tienen riqueza comiencen a gastar. Nótese que aumentar el gasto

o reducir los impuestos puede llevar a un resultado opuesto al buscado si la

política “anticíclica” debilita la posición financiera del estado, ya que ello podría

levantar la sospecha de que habrá otra ronda de redistribución de riqueza, esta

vez para recomponer la posición financiera del estado. Esto es lo que explica la

paradoja observada de manera repetida en América Latina: la economía “rebota”

en un contexto de aumento del superávit fiscal debido a que el sector privado

decide gastar sólo cuando percibe que se reduce la probabilidad de que el Estado

recurra a “expropiaciones” con el propósito de recomponer sus finanzas. Esta

visión es también compatible con el efecto ave Fénix (Calvo y otros, 2006): la

economía se reactiva sin crédito debido a que los agentes que estaban con exceso
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de liquidez (probablemente en activos externos) para resguardar su riqueza

comienzan a gastar. Si tomamos en cuenta que los agentes suelen proteger su

riqueza colocándola en el exterior esto es también compatible con el hecho que

los flujos de capital se comportan de manera procíclica en América Latina. 

Nótese que, en este contexto, la noción de “hacer política de estabilización” cambia

radicalmente. En América Latina la interpretación de “estabilizar” en el sentido

de suavizar el ciclo sólo se utiliza en tiempos normales; cuando la economía se

mueve dentro del corredor. Cuando ocurre una perturbación suficientemente

grande y/o los mecanismos de propagación del shock desestabilizan “automáti-

camente” a la economía amenazando con ponerla en un sendero explosivo o de

inexistencia de equilibrio, la interpretación de tiempos normales se deja con

naturalidad de lado. Esto ocurre, habitualmente, cuando la deuda pública evolu-

ciona de forma de tornarse impagable o el sistema financiero pasa a tener patri-

monio neto negativo. Si la economía viola la condición de transversalidad y avanza

por un sendero explosivo, sin aviso previo, política de estabilización pasa a querer

decir política de “ajuste” macroeconómico: es necesario reformar algún parámetro

de la economía (presión tributaria, eliminación de programas de gasto público

en marcha, derechos de propiedad financiera, etc.) a los efectos de desactivar

los mecanismos explosivos. Por supuesto, como el mundo desarrollado vive

hoy tiempos anormales, existe en la actualidad un mayor interés por comprender

los desafíos de política asociados con la estabilización interpretada en este

segundo sentido (ver, por ejemplo, Spilimbergo et al., 2008). Un primer paso

obligado, entonces, debería ser el de definir con mayor precisión el uso del

verbo “estabilizar” en el contexto de la política anticíclica ya que tal interpretación

altera de manera esencial el contenido de las políticas. 

En función de esto, en Fanelli y Jiménez (2009) se define que la función de
estabilización de la política macroeconómica tiene los siguientes componentes:

� Políticas anticíclicas en sentido estricto, que están orientadas a lidiar con

el ciclo entendido como desvíos temporales respecto de la tendencia existente; 

� Políticas de ajuste macroeconómico que manejan las consecuencias de

shocks permanentes mediante cambios de reglas y pueden, también, tener como

objetivo reducir estructuralmente la volatilidad excesiva o (en caso de equilibrios

múltiples) coordinar las decisiones de forma de colocar a la economía en un equi-

librio que es juzgado superior a otro; 
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� Políticas anticrisis, cuyo objetivo puede ser o bien corregir el rumbo de una

economía que se encuentra (o amenaza con encontrarse) sobre un sendero ines-

table o corregir situaciones de inexistencia de equilibrio.

IV. La política de estabilización fuera del corredor: los desafíos en el

mundo desarrollado

Hemos discutido los hechos estilizados de la volatilidad en América Latina, comen-

tado sus implicancias y definido “crisis”. Si observamos las economías desarrolladas

a partir de las conclusiones que sacamos, ¿qué vemos? Una advertencia antes

de leer lo que sigue: es importante tener en mente de manera permanente las

enormes diferencias estructurales con el mundo desarrollado. Como se indicó

más arriba, las analogías que se discuten pretenden sólo ser un ejercicio intelectual

para llamar la atención sobre algunas dimensiones de los desequilibrios asociados

con crisis. 

1) Volatilidad del ingreso:

Habrá que esperar algunos años para saber si la volatilidad va a ser permanen-

temente más alta en el período postcrisis en los países desarrollados y saber,

así, si el colapso fue sólo un doloroso paréntesis en la “gran moderación” o un

cambio permanente.

2) Colapsos, crisis y heteroscedasticidad:

Tampoco se puede saber si los colapsos y crisis serán más frecuentes. Sí es

evidente, en cambio, que varias economías están sufriendo colapsos productivos

asociados con crisis financieras sistémicas. También se puede conjeturar que la

evolución de las principales variables macroeconómicas mostrará mayor volatilidad

en el futuro cercano, reproduciendo el fenómeno de heteroscedasticidad observado

en América Latina. Es indudable que esta mayor volatilidad estará asociada a la

desorganización de los mercados financieros en la crisis, desorganización que

podrá sólo paulatinamente ser subsanada. Mientras tanto, al igual que en el mundo

emergente habrá desarbitraje de precios intertemporales, con fluctuaciones

marcadas en el precio de los activos. La incertidumbre sobre derechos de propiedad

también influirá. Hoy se expresa como huida a la calidad y agudización del

home bias (ver FMI, 2009c). La gran diferencia con América Latina es que esta
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situación no ha configurado aún situaciones generalizadas de sudden stop o racio-

namiento del crédito al sector público. Esto, sin dudas, amplía significativamente

el espacio para hacer política de estabilización. 

3) Shocks permanentes: 

Una parte de las perturbaciones actuales tendrá, sin duda, efectos permanentes.

El colapso productivo actual tiene efectos fuertes en términos de destrucción

de riqueza y cambios en la distribución de derechos de propiedad sobre los

activos existentes. Esto se refleja muy claramente en lo atinente a hogares y

bancos en países como Irlanda, España, Islandia o Estados Unidos (ver FMI,

2009c).

Una segunda fuente de shocks permanentes son los cambios en la productividad

relativa y, por ende, la competitividad y los precios relativos en la economía

internacional, cuyo indicador más evidente son los persistentes desbalances

globales (ejemplo: Asia vs. Estados Unidos, ver Eichengreen, 2005). Las per-

turbaciones que genera este proceso se están reflejando en cambios perma-

nentes no sólo en las estructuras productivas de cada país sino, también, en

la distribución del ingreso y, sobre todo, de la riqueza dentro de cada economía

nacional. Por ejemplo, los accionistas de Chrysler serán perdedores netos y

esto representa un shock permanente sobre su riqueza. Obviamente, también

habrá ganadores netos en el nuevo perfil de ventajas comparativas del futuro,

quienes serán los encargados de gastar y sacar a la economía del colapso

actual. Pero para que ello ocurra deben tener en claro que podrán apropiarse

de los frutos de su inversión, un problema conocido en América Latina (Hausmann

y otros, 2004). Este problema no ha sido relevante, hasta ahora, en el mundo

desarrollado por la mejor calidad institucional. Pero vale la pena indicar que

no hemos visto esas instituciones funcionando fuera del corredor, donde los

problemas de incertidumbre sobre la apropiación suelen multiplicarse exponen-

cialmente. Nótese que éste no es un problema binario sino de grado: el punto

es cuántos puntos básicos le agrega la incertidumbre al costo del capital, por

cuánto tiempo y en qué sectores. 

Una tercera forma de irreversibilidad de las perturbaciones se observará en el

sistema financiero. Los cambios en la estructura de governance son muy marcados

y es difícil pensar que no habrá efectos irreversibles ante los cambios en la pro-

piedad (incluyendo la mayor participación pública), las regulaciones y el tipo de
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contratos que son factibles. Como regla, los países que sufrieron crisis financieras

experimentaron una caída en el nivel de financial deepening por un período

(Fanelli, 2008). 

4) Volatilidad de la demanda agregada:

Hemos señalado que la volatilidad del consumo y de la inversión en América

Latina se relaciona con fallas en los mercados financieros. Como la calidad de

la intermediación se redujo en el mundo desarrollado, no habría que descartar

la hipótesis de que habrá mayor volatilidad en los componentes de la demanda

agregada por un período. Ceteris paribus, cuanto menor el tamaño y la liquidez

de los mercados, mayor la importancia del “acelerador financiero”. Este argumento,

no obstante, debe contrapesarse con el hecho de que las políticas fiscales y

monetarias en los países avanzados no son procíclicas como en nuestra región

y ello será un contrapeso fundamental para suavizar las fluctuaciones en el gasto. 

Otro punto es probablemente relevante para el caso de la inversión. El período

post-shock requerirá, sin duda, de sustanciales reasignaciones de recursos entre

sectores. La literatura sobre desarrollo financiero enfatiza que la intermediación

financiera tiene un rol a jugar en la reasignación de recursos y la innovación

(Levine, 2007) y, en el caso de varios países desarrollados pasará un tiempo

hasta que el sistema financiero recupere su nivel de eficiencia. Es difícil saber

cuál será el impacto cuantitativo, pero hay que tener en cuenta que redistribución

de la riqueza implica redistribución del colateral y, con imperfecciones más mar-

cadas en el mercado de crédito, ello implica redistribución de la capacidad de

tomar crédito. Una pregunta válida es, ¿cómo será afectada la recuperación si

un número de agentes con proyectos de inversión para aprovechar las nuevas

oportunidades abiertas por la crisis quedan por un cierto período racionados en

el mercado de crédito, como es frecuente en el mundo emergente? 

5) Inestabilidad: 

Hay dos puntos a remarcar. Primero, que las políticas fiscales expansivas afecten

seriamente la sostenibilidad de la deuda pública, como es el temor de muchos

analistas. Segundo, que los problemas de economía política impidan dar solución

al problema de terminar con la reformulación de los derechos de propiedad, de

forma tal que siga existiendo el problema de hojas de balance no creíbles en los

bancos y familias sobre-endeudadas que restringen su gasto.
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6) Governance y equilibrios macroeconómicos:

En este punto hay coincidencia muy fuerte con la experiencia latinoamericana.

No parece posible que la crisis quede atrás sin cambiar las reglas de juego

para: redefinir los derechos de propiedad en el sector financiero y productivo y

establecer regulaciones que convenzan al sector privado de que vale la pena

comprometerse con el futuro (i.e. realizar las ganancias potenciales de una eco-

nomía desarbitrada intertemporalmente y con oportunidades nuevas de inversión

abiertas por la crisis). Este proceso será más largo y más penoso cuanto más

se tarde en concluir con la limpieza de la hoja de balance de los bancos y de las

familias. Se puede anticipar que, cuanto mayor la percepción del sector privado

sobre posible inestabilidad futura –debida a la deuda pública o las hojas de balance

privadas– mayor será la duración de la crisis y la probabilidad de ser afectado

por el síndrome de Japón.

En suma, cuando se pasa revista de estas analogías y diferencias, una conclusión

que surge claramente es que los gobiernos de los países desarrollados necesitarán

estabilizar la economía en el sentido de ajustarla y no sólo en el sentido de

hacer política anticíclica para eliminar desvíos transitorios respecto de la tendencia.

Como las reglas y los instrumentos de política de estabilización de la “gran mode-

ración” no estaban preparados para esta tarea, las autoridades enfrentan el desafío

de hacer política en la terra en gran medida incognita que se encuentra más allá

del corredor. Concluimos nuestras reflexiones con algunas consideraciones sobre

estos desafíos.8

El primer punto es que, cuando se producen perturbaciones de tamaño y carac-

terísticas excepcionales se incrementa la incertidumbre sobre los efectos de
las políticas fiscales de estabilización. Como surge de Spilimbergo et al. (2008)

los hacedores de política tienen hoy incertidumbre respecto de algo tan esencial

para el cálculo del estímulo fiscal necesario como es el valor del multiplicador

asociado a ese impulso. Por un lado, las estimaciones existentes sobre el valor

del multiplicador en condiciones normales difieren significativamente y, por otro,

no está claro si el valor del multiplicador calculado bajo tales condiciones es

invariable a shocks y respuestas fiscales de la magnitud de los que se observan

en la actualidad (ver Spilimbergo et al., 2008). 
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El segundo punto es que en una situación de crisis aumenta exponencialmente

la demanda de coordinación de políticas, lo que en buena medida se debe a

que aumenta la competencia entre políticas por el uso de recursos e instrumentos.

Esto es particularmente cierto respecto de la coordinación de la política fiscal

anticíclica con las políticas monetaria, de deuda pública y de manejo de la crisis

financiera (Togo, 2007). El fisco está destinando ingentes recursos fiscales a esta-

bilizar el sistema bancario y a estimular la economía y, como consecuencia, el

déficit fiscal y la relación deuda/producto aumentarán por encima de las metas

pre-shock. De esta forma, la política anticrisis puede estar dominando los objetivos

de la política de mantener la sostenibilidad de la deuda y, adicionalmente, pone

rígidos límites al espacio de política fiscal que tendrán futuros gobiernos a su

disposición. Estas acciones fiscales anticíclicas pueden también estar dominando

los objetivos de política monetaria. Muchos analistas sugieren que el aumento

significativo de la oferta de base monetaria y del gasto público llevará en el

futuro a una fuerte aceleración inflacionaria. Esto es, el pasaje del inflation targeting
al quantitative easing no sería otra cosa que el nombre dado a la dominación

que ejerce la política anticíclica sobre los objetivos de inflación. Obviamente,

actuar en el corto plazo para evitar que la economía caiga en una trampa de alto

desempleo parece lo correcto, pero es innegable que esto hará más difícil coordinar

la política fiscal con la monetaria y de deuda pública en el futuro. 

El tercer punto se relaciona con el rol crítico que juega la sostenibilidad de la
deuda pública cuando un shock es de magnitud desusada. Los efectos cuanti-

tativos de los estímulos fiscales que están siendo implementados son altamente

dependientes de cómo evolucionen los mercados financieros y la incertidumbre.

Esto se refleja particularmente en la discusión respecto del nivel sostenible de

la deuda pública. Muchos analistas afirman que un impulso fiscal de gran tamaño

–adicionado a los enormes recursos que está requiriendo la estabilización del

sistema bancario– podría colocar la relación deuda pública/producto en un sendero

de sostenibilidad dudosa.9 Esto genera una situación algo paradojal que es, por

sí misma, una fuente de incertidumbre. En efecto, dada la política fiscal, el cálculo

del nivel sostenible de deuda requiere conocer cuáles son las tasas de interés

y de crecimiento de largo plazo. Pero esas tasas sólo se conocerán una vez que
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la economía se estabilice en torno a un nuevo equilibrio post-shock.10 De esta

forma, los intentos de corto plazo por estabilizar la economía y reactivar el gasto

privado dependen de que los agentes económicos asuman que el crecimiento

de la deuda pública no es insostenible. Esto es, para que los agentes inviertan

y se comprometan con el largo plazo, debe estar claro que existe un nuevo

equilibrio estable hacia el cual la economía convergerá. Pero es justamente la

dificultad que tienen los agentes para percibir hacia dónde se dirige la economía

lo que crea incertidumbre, retrae el gasto y amenaza coordinar las expectativas

en un equilibrio “malo”, similar a la trampa de liquidez. La evidencia del mundo

emergente indica, por otra parte, que utilizar estímulos fiscales es más difícil

cuanto más endeudado está el sector público, mayores los recursos que hay

que destinar a mantener la estabilidad bancaria y menores son los grados de

autonomía monetaria para resistir una salida masiva de capitales. 

El cuarto punto es que las medidas fiscales de estabilización se están imple-

mentando conjuntamente con iniciativas no meramente anticíclicas que suponen

reformas importantes en las estructuras de governance (contratos, regula-

ciones). Una condición necesaria para coordinar las expectativas en un equilibrio

fuera de la trampa de alto desempleo es que el sistema financiero no se desplome

y que la producción no colapse. Para ello los gobiernos se han comprometido

bastante explícitamente en una política de salvar al que es demasiado grande

para caer, lo cual implicó la reformulación ex post de regulaciones y contratos.

Un efecto colateral de esta reformulación de los mecanismos de governance es

el aumento de los problemas de riesgo moral y en la percepción de que las

reglas de juego son inestables. Esto implica que la necesidad de estabilizar la

economía está dominando al objetivo de estabilidad de las instituciones econó-

micas, lo cual afecta los incentivos para invertir. No está claro que en un ambiente

así los estímulos fiscales y de otro tipo tendrán efectos sobre el gasto privado

similares a los que tendrían bajo circunstancias normales. Esto es particularmente

así en los países de menor tamaño más afectados por la crisis. 

El quinto y último punto se refiere a cómo puede afectar a la política fiscal esta-

bilizadora la dinámica de economía política de la crisis. Ya se dijo que para coor-

dinar las expectativas en un equilibrio de pleno empleo y no en una trampa de

alto desempleo, el gobierno –sobre todo si el país es de menor tamaño– debe
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dar señales claras de que la deuda pública es sostenible y que la reformulación

de derechos de propiedad terminó en una situación en la que los derechos definidos

sobre la riqueza existente son consistente con la riqueza que existe. La señal

más contundente que puede darse en este sentido es que se aumentará la recau-

dación en el futuro para servir la deuda. Esto crea un problema de economía

política: si un inversor privado tiene hoy un buen proyecto y liquidez para realizarlo,

¿por qué invertir y señalarle al gobierno su capacidad de generar beneficios

sabiendo que las restricciones de economía política llevarán con alta probabilidad

en el futuro a que el gobierno aumente la presión tributaria sobre quienes demues-

tren haber ganado y no perdido con la crisis? Esta expectativa de “apropiación

futura de beneficios privados” deprime la inversión y dificulta coordinar las

expectativas en el equilibrio “bueno”. Un problema similar de apropiabilidad está

asociado con la inseguridad de las reglas de juego y el riesgo moral relacionado

con el salvataje financiero. Por supuesto, esto no implica que la economía estará

imposibilitada de coordinarse en un equilibrio fuera de la trampa. Pero sí implica

que los empresarios requerirán una tasa de beneficio más alta para invertir (al

tomar en cuenta el riesgo mayor en un clima institucional enrarecido) y ello retrasará

la reactivación.

En suma, esperamos que este ejercicio analítico sobre volatilidad y crisis haya

sido de alguna utilidad para mostrar que los problemas que la política de esta-

bilización debe enfrentar fuera del corredor pueden ser cualitativamente diferentes

y tratar de sacar provecho de la familiaridad con los problemas macroeconómicos

de América latina, donde por la frecuencia de las crisis es normal que aparezcan

los problemas de sostenibilidad de deuda pública, incertidumbre sobre el efecto

de los impulsos fiscales, fallas de coordinación entre políticas y cambios en las

reglas de juego y en la propiedad como consecuencia del ajuste macroeconómico

y las presiones de los conflictos distributivos. 
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