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Prefacio

Las economias de mercados emergentes que sufren crisis financieras deben afrontar
enormes costos sociales y econdémicos, lo que pone de relieve la importancia de prevenir
las crisis. Si bien el principal medio de defensa contra una crisis radica en las propias
politicas del pais y su marco institucional, el FMI puede colaborar en esa defensa a través
de sus actividades de supervision, el suministro de asistencia técnica y la promocion de
normas y codigos. Ademas, el FMI puede contribuir a los esfuerzos de prevencion de
crisis en forma mas directa proporcionando respaldo financiero, mediante el desembolso
de recursos o su puesta a disposicion de los paises con caracter contingente. En esta publi-
cacion se analizan las diversas funciones que desempefia el financiamiento del FMI en la
prevencion de crisis.

El respaldo del FMI y la prevencién de crisis fue preparado por un equipo de funciona-
rios técnicos del Departamento de Elaboracién y Examen de Politicas dirigido por Atish
Ghosh e integrado por Bikas Joshi, Jun Il Kim, Uma Ramakrishnan, Alun Thomas y Juan
Zalduendo, con la colaboracion de Barbara Dabrowska, Siba Das, Olivia Carolin y Neri
Gomes y bajo la supervision general de Mark Allen y G. Russell Kincaid. Esha Ray, del
Departamento de Relaciones Externas, tuvo a su cargo la edicion del manuscrito y coor-
dind la produccion de la publicacion.

Las versiones anteriores de los documentos sobre los que se basa este estudio fueron
analizadas por el Directorio Ejecutivo del FMI. Los puntos de vista expresados en el pre-
sente documento, no obstante, son los de los autores y no necesariamente representan la
opinion de las autoridades nacionales, del FMI ni de los directores ejecutivos.






| Panorama general

0S enormes costos econdmicos y sociales de las crisis

financieras que golpearon a diversos paises de mer-
cados emergentes a finales del siglo XX ponen de relieve
la importancia de prevenir las crisis. La primera linea de
defensa radica en las propias politicas, el marco de regu-
lacion y supervision, y las instituciones de cada pais. El
FMI puede colaborar en esa tarea a través de sus activida-
des de supervision, el suministro de asistencia técnicay la
promocién de normas y c6digos. Pero también puede con-
tribuir a la prevencion de crisis en forma mas directa pro-
porcionando respaldo financiero, mediante el desembolso
de recursos 0 su puesta a disposicion de los paises con
caracter contingente. Si bien los programas respaldados
por el FMI generalmente se asocian con la resolucion de
crisis, como se indica en recientes estudios analiticos esos
programas también pueden servir para su prevencion.
Sobre la base de esos estudios, en este documento se exa-
minan las funciones que los programas respaldados por el
FMI podrian desempefiar en la prevencién de crisis.

Un primer paso para prevenir las crisis consiste en com-
prender sus causas primordiales. Aunque los sintomas de
las crisis de la cuenta de capital son abrumadoramente
similares e incluyen una retraccion repentina del finan-
ciamiento privado, una abrupta depreciacion del tipo de
cambio y el derrumbe del crecimiento econémico, las cau-
sas de las crisis recientes parecen ser tan diferentes que
provocan desconcierto. Las crisis de Turquia en 1993, de
Meéxico en 1994 y de Rusia en 1998 fueron crisis de finan-
ciamiento del sector publico. En cambio, las de Asia orien-
tal en 1997 fueron ante todo fenémenos del sector privado.

Esta diversidad de experiencias indicaria que se requiere
un marco analitico general para comprender las crisis de
la cuenta de capital. Con ese propdsito, en la seccion 1l de
este documento se propone un marco basado en el argu-
mento de que una crisis de la cuenta de capital exige —y
tiene como causa— una combinacion de deficiencias del
balance en la economia sumadas a un hecho desencade-
nante concreto. No resulta entonces sorprendente la varie-
dad de tipos de crisis, porque las deficiencias del balance
pueden adoptar muchas formas diferentes, y asi también los
factores especificos desencadenantes de la crisis. Una eco-
nomia puede vivir durante afios con descalces de monedas
y de vencimientos en los balances de los sectores publico o
privado si, por una afortunada casualidad, no ocurre nada
que desencadene una crisis. Pero, dada tal vulnerabilidad,

hay muchos posibles factores desencadenantes, tanto exter-
nos —el efecto de contagio, un shock de los términos de
intercambio, un deterioro de las condiciones del mercado—
como internos, por ejemplo, una orientacion incoherente
de la politica macroeconoémica, la incertidumbre politica u
otras perturbaciones.

Esta vision de las crisis de la cuenta de capital supone
que estas no son solo resultado de los caprichos de los mer-
cados internacionales de capital: debe existir alguna vulne-
rabilidad subyacente. Dado que muchos paises de mercados
emergentes no pueden aln endeudarse en su propia moneda
(especialmente a plazos largos), quiza sea inevitable que se
produzcan algunos descalces de monedas y de vencimien-
tos. Las medidas que se adopten para prevenir las crisis de-
ben, por lo tanto, reducir al minimo los puntos vulnerables
del balance y evitar los hechos desencadenantes de una cri-
sis, por ejemplo, aplicando politicas sélidas y estableciendo
diferencias en materia de resultados.

¢Cémo puede respaldar esos esfuerzos el financiamiento
del FMI? En principio, existen al menos cuatro canales
para ello: mejorando las politicas; proporcionando un me-
dio (la condicionalidad) de solucionar los problemas de
inconsistencia temporal; enviando a los mercados sefia-
les de que se estan aplicando politicas mas acertadas y de
que las autoridades mantienen su identificacion y compro-
miso con estas politicas, y acrecentando las reservas de di-
visas del pais, lo que reduce los descalces de vencimientos
y de monedas.

Como las autoridades generalmente solicitan el respaldo
del FMI en el periodo posterior a una crisis, la evidencia
empirica de los efectos preventivos de esos programas es
necesariamente ambigua. En algunos casos, sin embargo,
el pais miembro solicita un programa respaldado por el
FMI aun cuando no enfrente una necesidad urgente de ba-
lanza de pagos, por lo que el acuerdo financiero tiene para
él caracter de “precautorio”, es decir, le otorga el derecho,
condicionado a la implementacién de determinadas poli-
ticas, de utilizar los recursos en caso de ser necesario. Si
bien esos acuerdos no son necesariamente asimilables a
los programas de “prevencion de crisis de la cuenta de ca-
pital” —por ejemplo, es mas probable que los paises que
han suscrito acuerdos precautorios estén frente a una cri-
sis de cuenta corriente antes que una de cuenta de capital—
se asemejan a estos en que el FMI proporciona respaldo de
manera contingente, en prevision de una posible necesidad
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de balanza de pagos. Por lo tanto, un anélisis de los resul-
tados de esos acuerdos precautorios puede ilustrar como
funcionaria un instrumento dirigido explicitamente a pre-
venir las crisis.

Del presente analisis se derivan tres conclusiones princi-
pales (expuestas en la seccion I11) que resultan pertinentes
respecto de un instrumento de prevencion de crisis. Pri-
mero, de unos 50 acuerdos precautorios correspondientes
al periodo 1992-2005, en solo seis casos las autoridades
finalmente utilizaron los recursos, y cuatro de esos seis
casos tenian vinculacion con una crisis. Si bien no todos
los paises que solicitaron acuerdos precautorios eran ne-
cesariamente vulnerables, el nimero de casos en que se
logré evitar una crisis es digno de destacar. Segundo, ge-
neralmente los acuerdos precautorios son solicitados por
paises que gozan de una situacién macroeconoémica gene-
ral solida, pero que generan la percepcion de que tras ella
hay un trasfondo de incertidumbre politica y econémica.
Esos paises normalmente reciben entradas de capital re-
lativamente importantes, pero en el momento en que se
solicita el programa experimentan una desaceleracion. Ter-
cero, los acuerdos precautorios parecen enviar a los mer-
cados una sefial positiva. Por una parte, el anuncio de un
programa respaldado por el FMI podria ser indicio de que
el pais enfrenta dificultades econémicas de las cuales, o de
cuyo alcance, los mercados no estaban conscientes, lo que
empujaria al alza los diferenciales de los bonos soberanos.
Pero por otra parte, el respaldo del FMI también es una
sefial de que las autoridades se han comprometido a apli-
car politicas solidas y trabajan para resolver sus problemas
econémicos. Teniendo en cuenta todo lo sefialado, los pro-
gramas precautorios parecen enviar una sefial positiva, ya
que los diferenciales no son mas altos que durante los pe-
riodos en que no existian tales programas (y, dada la incer-
tidumbre respecto de esos paises, probablemente resulten
mas bajos que en la hipétesis ficticia de que no existe un
programa precautorio vigente). De estas conclusiones, con-
sideradas en su conjunto, cabe inferir que los programas
respaldados por el FMI pueden servirles a las autorida-
des nacionales para superar periodos de incertidumbre y
de vulnerabilidad acrecentada, por ejemplo, gracias a las
sefiales positivas que ellos transmiten a los mercados.

¢Existe alguna evidencia mas directa de que el respaldo
del FMI puede contribuir a evitar crisis de la cuenta de ca-
pital? Como se sefialo, en muchos casos las autoridades
nacionales recurrieron al FMI solo cuando ese tipo de cri-
sis ya habia estallado, de modo que los programas no pu-
dieron haber tenido efecto preventivo alguno. No obstante,
hay casos en que el pais atraviesa un periodo de vulnera-
bilidad mayor —fuertes presiones en el mercado cambia-
rio—y ya cuenta con un programa respaldado por el FMI.
En otros casos, el pais enfrenta esas fuertes presiones pero
no tiene un programa preexistente respaldado por el FMI,
lo que permite determinar si ese tipo de programa puede
contribuir a impedir que un episodio de alta vulnerabilidad
desemboque en una crisis de grandes proporciones. Espe-
cificamente, como se describe en la seccion 1V, en un panel

de 27 economias de mercados emergentes correspondiente
al periodo 1994-2004 pueden identificarse 32 episodios de
vulnerabilidad acrecentada (fuerte presion en el mercado
cambiario medida en funcion de la depreciacion del tipo de
cambio real, pérdida de reservas de divisas o incremento de
los diferenciales de los bonos soberanos). De esos 32 episo-
dios, 11 se convirtieron en verdaderas crisis de la cuenta de
capital, mientras que en los otros 21 casos el pais logro evi-
tar la crisis. Cabe entonces preguntarse qué determina si el
pais puede evitar una crisis y, en particular, si un programa
respaldado por el FMI resulta Gtil para prevenirla.

Del andlisis econométrico se desprende —lo que quiza
no deba sorprender— que cuanto mas sélidas sean las poli-
ticas y mas pequefios los descalces en el balance menor sera
la probabilidad de que una situacion de fuerte presion so-
bre el mercado se transforme en una crisis. Los desembol-
sos de los recursos del FMI (o su disponibilidad inmediata)
también son un factor significativo en la disminucién de esa
probabilidad. Se incorpora aqui un efecto importante de li-
quidez, ya que es el desembolso de los recursos (0 su dis-
ponibilidad de giro en el marco de un acuerdo precautorio)
lo que importa, no meramente un programa bien encami-
nado o la posibilidad de efectuar giros futuros en virtud del
acuerdo, es decir, “el dinero es lo que cuenta”. Pero los be-
neficios del respaldo del FMI van mas alla del puro efecto
de liquidez, ya que la variable de financiamiento del FMI
es significativa, aun si se controla el efecto de las reservas
(brutas) de divisas del pais. En parte, esto refleja las po-
liticas mas sélidas que los programas probablemente ge-
neraran, reforzadas por la condicionalidad y el “sello de
aprobacion” implicito en los desembolsos del FMI, que a su
VEZ POone en riesgo sus propios recursos. Por dltimo, aunque
importante, el dinero no es todo lo que cuenta: el beneficio
marginal que aportan los recursos del FMI ante la proba-
bilidad de una crisis depende de la calidad de las politicas
del pais. Si estas son deficientes, el financiamiento del FMI
tiene efectos muy limitados en el grado de tal probabilidad,
de modo que el pais sigue siendo sumamente vulnerable.
Las politicas sdlidas, en cambio, tienen un efecto directo en
la reduccidn de esa probabilidad y ademas potencian la efi-
cacia de los recursos del FMI para lograr ese objetivo. El
respaldo del FMI y los propios esfuerzos del pais son, por
lo tanto, factores que se complementan estrechamente en la
prevencion de crisis.

El presente estudio se emprendi6 con el objeto de brin-
dar un marco analitico para el disefio de un posible nuevo
instrumento de liquidez destinado a los paises que tienen
acceso a los mercados. Hasta tanto ese nuevo instrumento
se haya puesto en funcionamiento, es obviamente imposi-
ble determinar si ese tipo de seguro sera de utilidad para los
paises que lo suscriban. De todos modos, el analisis indica
al menos que ese instrumento puede resultar Gtil para los
paises que sigan enfrentando situaciones de vulnerabilidad
del balance aunque apliquen politicas solidas, que trans-
mitiria sefiales positivas al mercado, y que podria comple-
mentar los esfuerzos que realice el propio pais para evitar
costosas crisis financieras.



Il Anatomia de las crisis de la cuenta de
capital: Vulnerabilidades del balance
y desencadenantes de crisis

Las crisis financieras que golpearon a varios pai-
ses de mercados emergentes en la década de los
noventa y principios del siglo XXI se caracterizaron por
un giro repentino de los flujos de capital que tuvo con-
secuencias macroeconémicas profundas, como el ajuste
brusco de la cuenta corriente y el derrumbe del tipo de
cambio real y la actividad econémica (grafico 2.1)%.
Pero si bien las consecuencias de estas crisis fueron,
por lo general, similares, sus causas parecen bastante
distintas. Turquia (1993), México (1994) y Rusia (1998)
experimentaron crisis de financiamiento del sector
publico. En cambio, las crisis de 1997 en Asia oriental
fueron, principalmente, fenémenos del sector privado.
En los casos de Brasil (1998-99), Turquia (2000-01)
y Argentina (2002), la dindmica de la deuda del sector
publico desempefio un papel central. En Turquia, la
crisis fue tanto financiera como bancaria, mientras que,
en Argentina, ademas del problema del financiamiento
del sector publico, se produjo una corrida en el sistema
bancario, que termind con la convertibilidad y generd
la depreciacion de la moneda y la cesacion de pagos,
ademas de una crisis bancaria. Por su parte, Uruguay
(2002) sufrio una crisis bancaria ocasionada por los
retiros de depdsitos argentinos, que se extendio y generd
un problema con la deuda del sector publico y una crisis
de balanza de pagos.

Los estudios académicos no lograron explicar estas
crisis de manera coherente y unificada. La primera gene-
racion de modelos de crisis cambiarias (Krugman, 1979;
Flood y Garber, 1984) hacia hincapié en la incoheren-
cia entre financiar un déficit presupuestario mediante
la creacion de dinero e intentar mantener un régimen de
tipo de cambio fijo. Dado que estos modelos no parecian
adecuarse a las crisis del mecanismo europeo de tipo de
cambio de 1992/93, se formul6 una segunda generacion
de modelos de crisis (Obstfeld, 1994) en la que una orien-
tacion de politicas incoherente, combinada con cambios
autocumplidos en la confianza de los inversores, podia
generar equilibrios multiples. Sin embargo, ninguna de
estas variantes pudo explicar las crisis de Asia orien-
tal, de modo que se necesitd una tercera generacion de

1Las conclusiones de esta seccion se basan en estudios de caso
presentados en Allen et al. (2002) y en Rosenberg et al. (2005).

modelos que incorporara la exposicién cambiaria de los
sectores privados financiero y empresarial. Pero esta
tercera generacion de modelos de crisis cambiaria no
sirvid para explicar crisis posteriores, como la de Argen-
tina (2002). Y, si bien el derrumbe de la convertibilidad
argentina se origind en una orientacion incompatible
de la politica fiscal y una fuga de depdsitos que obligd
a abandonar el régimen de convertibilidad, la crisis no
se ajustaba a los modelos de la primera generacion, ya
que el gobierno estaba financiando su déficit a través de
bonos en un contexto deflacionario, en lugar de en uno
inflacionario?.

Todo esto sugiere que, para entender las crisis de la
cuenta de capital —sin duda, condicion necesaria para
prevenirlas— se precisa contar con un marco analitico
de caracter mas general. La tesis central de esta seccion
es que una crisis de la cuenta de capital requiere —y es
consecuencia— de una combinacion de deficiencias del
balance en la economia sumadas a un desencadenante
especifico de la crisis. No resulta sorprendente enton-
ces la variedad de crisis de la cuenta de capital, porque
las deficiencias del balance pueden adoptar muchas
formas diferentes, al igual que los factores especificos
desencadenantes de la crisis. Es decir que una econo-
mia puede sostenerse durante afios con descalces de
monedas y de vencimientos en los balances del sector
publico o privado si, por una afortunada casualidad,
no ocurre nada que desencadene una crisis. No obs-
tante, hay muchos desencadenantes posibles de crisis,
tanto externos —contagio, un shock de los términos de
intercambio, un deterioro de las condiciones del mer-
cado— como internos, por ejemplo, una orientacion no
coherente de la politica macroeconémica, shocks poli-
ticos u otras perturbaciones (cuadro 2.1). Esta seccion
repasa algunas ideas relativas a las vulnerabilidades
que el enfoque del balance puede poner de manifiesto,
y prepara el terreno para el posible papel del respaldo
del FMI en la prevencién de crisis.

2\gase una comparacion de los supuestos en los modelos de
las distintas generaciones en el recuadro 2.1 de Roubini y Setser
(2004).



Il ANATOMIA DE LAS CRISIS DE LA CUENTA DE CAPITAL

Griafico 2.1. Indicadores macroeconémicos seleccionados'
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Fuentes: FMI, base de datos de Perspectivas de la economia mundial, y estimaciones del personal técnico del FMI.
Los promedios (medias) se expresan en lineas de trazo continuo, y las desviaciones estandar en torno a la media en lineas punteadas. La
muestra comprende Argentina (1995 y 2002), Brasil (1999), Filipinas (1997), Indonesia (1997), Malasia (1997), México (1997), Rusia (1998), Tailandia

(1997) y Uruguay (2002).

Vulnerabilidades del balance

El andlisis tradicional de flujos se centra en la acu-
mulacion gradual de déficits presupuestarios y en cuenta
corriente insostenibles. El enfoque del balance com-
plementa este analisis considerando de qué forma los
shocks a las existencias de activos y pasivos de los balan-
ces sectoriales pueden derivar en grandes ajustes que se
manifiestan en salidas de capital (y los correspondientes
superavits en cuenta corriente, cuando deja de contarse

con financiamiento externo).

Si bien es posible llevar méas alla la desagregacion,
por lo general, el enfoque del balance analiza cuatro
balances sectoriales principales: el sector pablico (que

comprende al banco central), el sector privado finan-
ciero, el sector privado no financiero (los hogares y las
empresas) y el sector externo (0 “resto del mundo”).
Este desglose por sectores puede revelar vulnerabili-
dades importantes que permanecen ocultas cuando se
considera el balance consolidado del pais (o su posicién
neta con relacion al resto del mundo). Especificamente,
las deficiencias de un balance sectorial pueden inte-
ractuar con otras y, tarde o temprano, derivar en una
crisis nacional de balanza de pagos, aun si los descalces
no eran facilmente visibles a partir del balance agre-
gado del pais. Un ejemplo perfecto es el de la deuda en
moneda extranjera entre residentes, que por supuesto se
expresa en cifras netas en el balance agregado pero que,



Vulnerabilidades del balance

Cuadro 2.1. Taxonomia de la vulnerabilidad y los desencadenantes de las recientes crisis
de la cuenta de capital

Crisis

Vulnerabilidad del balance

Desencadenantes de la crisis

México (1994)

Argentina (1995)

Tailandia (1997)

Corea (1997)

Indonesia (1997)

Rusia (1998)

Brasil (1999)

Turquia (2000)

Argentina (2002)

Uruguay (2002)

Pasivos externos (y denominados en moneda
extranjera) a corto plazo del gobierno.

Pasivos externos y denominados en pesos
y en moneda extranjera a corto plazo del
sistema bancario.

Pasivos externos del sector de empresas
financieras y no financieras; exposicion
concentrada de las empresas financieras
al sector de bienes raices.

Pasivos externos del sector financiero
(con gran descalce en los vencimientos) y
exposicion concentrada a los “chaebols”;
elevado coeficiente de endeudamiento
empresarial.

Pasivos externos del sector empresarial;
concentracion de activos del sistema bancario
en préstamos inmobiliarios o relacionados
con los bienes raices; elevado coeficiente de
endeudamiento empresarial.

Necesidades de financiamiento externo a
corto plazo del gobierno.

Pasivos externos a corto plazo del gobierno.

Pasivos a corto plazo del gobierno, descalces
de monedas y de vencimientos del sistema
bancario.

Pasivos externos y denominados en moneda
extranjera de los sectores publico y privado.

Pasivos externos a corto plazo del sistema
bancario.

Endurecimiento de la politica monetaria de Estados
Unidos; shocks politicos (Chiapas; asesinato del
candidato a presidente).

Crisis mexicana (“Tequila™).

Deterioro de los términos de intercambio; deflacion
en el precio de los activos.

Deterioro de los términos de intercambio; reduccion
de la rentabilidad de los “chaebols™; contagio de la crisis
de Tailandia.

Contagio de la crisis de Tailandia; crisis bancaria.

Falla en la implementacion de metas de déficit presu-
puestario; deterioro de los términos de intercambio.

Dudas acerca de la capacidad de aplicar recortes
presupuestarios y propuesta presupuestaria poco
restrictiva para 1999; déficit en cuenta corriente;
contagio de la cesacion de pagos de Rusia.

Profundizacién del déficit en cuenta corriente, aprecia-
cion del tipo de cambio real, shock de los términos de
intercambio; incertidumbre acerca de la voluntad politica
del gobierno de llevar a cabo reformas en el sector
financiero.

Persistente falta de instrumentacion de metas de déficit
presupuestario; incongruencia entre el esquema de
convertibilidad y la politica fiscal.

Congelamiento de los depdsitos argentinos, que
causo retiros masivos de Uruguay.

sin embargo, puede contribuir a una crisis de balanza
de pagos. Por ejemplo, si el gobierno tiene deuda deno-
minada en moneda extranjera con residentes y enfrenta
una crisis de financiamiento, debera disponer de las
reservas en moneda extranjera del banco central, lo que
puede derivar en una crisis de balanza de pagos.

En términos mas generales, una pérdida de confianza
0 una nueva evaluacion de los riesgos de un sector puede
provocar ajustes bruscos de cartera a gran escala, como
enormes retiros de depdsitos bancarios, ventas masivas
de titulos o interrupciones abruptas del refinanciamiento
de deudas. El ajuste del tipo de cambio, las tasas de inte-
rés y otros precios puede generar un drastico deterioro

en otros balances; e inducir a los acreedores a volcarse a
activos externos mas seguros, lo que da como resultado
salidas de capital y méas presion sobre el tipo de cambio
y las reservas hasta que se desata una crisis manifiesta
de la cuenta de capital. Si bien no hay duda de que en
la identificacion de los desencadenantes de la crisis hay
un elemento de “racionalizacién ex post”, éstos sirven,
no obstante, para ilustrar coémo las exposiciones en los
distintos balances sectoriales pueden interactuar para
generar vulnerabilidades.

Diversos estudios de casos de crisis de la cuenta de
capital muestran cémo pueden contribuir los descalces de
monedas y de vencimientos en los balances sectoriales,
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y los vinculos entre ellos, a la probabilidad y, en Gltima
instancia, a la concrecion de que se dispare una crisis de
la cuenta de capital. Al mismo tiempo, dada la capacidad
aun limitada de los paises de mercados emergentes de
tomar préstamos en su propia moneda (“pecado origi-
nal”), la exposicion a moneda extranjera en algin balance
sectorial de la economia siempre existe. Esto significa,
ademas, que toda cobertura sera incompleta (0 que, en
efecto, el pais no es un receptor neto de capital del resto
del mundo). Por ello, la clave para reducir la vulnerabi-
lidad es intentar limitar los descalces de monedas, de
vencimientos y en la estructura de capital, y asegurar
que los riesgos —entre otros, los de shocks reales— se
vean finalmente contenidos dentro de la economia por
balances sdlidos?.

Si bien el andlisis de balances recién comienza a desa-
rrollarse, hasta aqui, sugiere algunas conclusiones:

* El sistema bancario suele actuar como un canal de
transmision clave de los problemas de los balances
entre los distintos sectores. Un shock en el sector
empresarial (como en los paises de la crisis asia-
tica) o en el sector publico (como en las crisis de
Rusia en 1998, de Turquia en 2001 y de Argentina
en 2002) puede transmitirse a otro sector, por lo
general el bancario. Una corrida en los dep6sitos
puede iniciar una crisis bancaria, en especial si el
balance del gobierno es demasiado débil para ofre-
cer una garantia de depdsitos confiable o carece de
las reservas internacionales para sostener la liquidez
en moneda extranjera. Con el mismo criterio, si los
bancos endurecen sus normas de otorgamiento de
crédito a fin de evitar que se deterioren sus carteras,
esto complica aln mas la situacién del sector empre-
sarial o el sector publico que enfrenta dificultades
financieras.

Si el balance del gobierno es suficientemente sélido,
puede servir como “disyuntor” e interrumpir la pro-
pagacion de shocks entre los balances internos. Sin
embargo, en varias crisis recientes (por ejemplo, la de
Argentina en el afio 2002), el balance del gobierno
fue la fuente principal de debilitamiento, de modo
que ese papel quedd descartado. De hecho, en gene-
ral, los bancos quieren tener titulos del gobierno,
ya que éstos pueden ser los Unicos activos liquidos
y denominados en moneda local. No obstante, si
—como en el caso de Argentina— el gobierno entra

3Para emplear una analogia, los rayos pueden dejar una casa en
riesgo de incendio y, si bien pueden tomarse medidas para reducir
ese riesgo (por ejemplo, la instalaciéon de un pararrayos), no es
posible cubrirse de todo el riesgo. Sin embargo, si el propietario de
la casa compra un seguro, transfiere el riesgo financiero asociado
de su propio balance, relativamente débil y no diversificado, al de la
compafiia de seguros, que es mucho mas sélido dado que sus riesgos
estan diversificados.

en cesacion de pagos de su deuda, esta puede ser una
fuente de vulnerabilidad para el sector bancario?.

e Las reservas disponibles en moneda extranjera o el
financiamiento contingente pueden ser de especial
utilidad para la reduccién de las vulnerabilidades
del balance de la economia, ya que pueden utilizarse
para cubrir necesidades de financiamiento a corto
plazo del sector publico, cumplir una funcién de
prestamista parcial de Gltima instancia en economias
dolarizadas o ayudar a subsanar el descalce de divi-
sas extranjeras del sector privado —y aislar a la eco-
nomia del efecto de una devaluacion— mediante el
otorgamiento de liquidez a los bancos. No obstante,
el financiamiento contingente es Util solo si puede
accederse al mismo muy rapidamente.

« Algunas veces, los descalces de monedas y de ven-
cimientos estan ocultos en instrumentos indexados o
a tasa variable. Por ejemplo, en Brasil, a fines de la
década de los noventa, los pasivos solian denominarse
en moneda local pero también estaban formalmente
vinculados al tipo de cambioS. De modo similar,
un activo puede tener un vencimiento a largo plazo
pero también tener una tasa de interés variable. Esta
indexacion suele crear los mismos descalces que se
generarian con deuda denominada en moneda extran-
jera o con deuda con vencimientos tan cortos como la
frecuencia de los ajustes en la tasa de interés.

e Como ocurrié en los casos de Tailandia y Argen-
tina, los vinculos entre balances pueden transformar
un tipo de riesgo en otro sin reducirlo necesaria-
mente. Por ejemplo, el sistema bancario puede
intentar subsanar su descalce de monedas sobre los
dep6sitos denominados en moneda extranjera pres-
tando a empresas locales en moneda extranjera. Sin
embargo, si los receptores de esos préstamos en el
sector no financiero no tienen coberturas naturales
(por ejemplo, ingresos por exportaciones), el riesgo
cambiario del sistema bancario, sencillamente, se
transforma en riesgo crediticio.

e Las partidas no incluidas en el balance general pue-
den alterar sustancialmente la exposicion global
al riesgo, mediante la reduccion o el aumento de
las exposiciones del balance, a través de la cober-
tura de una posicion subyacente o la toma de una
posicioén especulativa en los mercados de derivados
respectivamente. Sin embargo, estas transacciones

4Esto parece indicar que, cuando el balance del gobierno es rela-
tivamente débil, seria beneficioso que los organismos multilaterales
emitieran deuda denominada en monedas de paises de mercados
emergentes y, de ese modo, ofrecieran un activo denominado en
moneda local al sector bancario sin el riesgo correspondiente de
cesacion de pagos. Por otra parte, los organismos multilaterales
asumirian el riesgo cambiario correspondiente.

SEn los Ultimos afios, el gobierno de Brasil eliminé gradualmente
gran parte de su deuda indexada a moneda extranjera.



Cuadro 2.2. Coeficientes de endeudamiento empresariales promedio en

economias seleccionadas

(Porcentaje)
Taiwan, provincia  Estados
Tailandia china de Unidos Alemania Malasia Jap6n Corea
196 90 106 144 160 194 317

Fuente: Cuadro 3, anexo Il, de Allen et al. (2002).

también pueden enmascarar vulnerabilidades, por
ejemplo, cuando el riesgo que genera un descalce
del balance se transforma en un riesgo de contra-
parte. Al mirarlo como un agregado, un balance
sectorial puede parecer cubierto mediante los mer-
cados de derivados pero, no obstante, estar expuesto
al riesgo si las contrapartes estan conectadas®. Por
ejemplo, en Turquia, la exposicion manifiesta al tipo
de cambio del sistema bancario era pequefia cuando
se consideraba que comprendia las transacciones a
término, pero las principales contrapartes de estas
transacciones a término eran otros bancos turcos.

El capital es el verdadero amortiguador de los des-
calces del balance del sector privado. Una fuente
importante de vulnerabilidad en las crisis de Asia
oriental fueron los muy elevados coeficientes de
endeudamiento (cuadro 2.2).

Al ofrecer una garantia implicita del tipo de cambio,
los regimenes de tipo de cambio fijo pueden alentar
una mayor toma de riesgos en forma de posiciones
abiertas (descalzadas) en moneda extranjera. Como
se sefial6 previamente, en la medida en que los paises
de mercados emergentes tienen una capacidad limi-
tada de tomar préstamos en su propia moneda, es
inevitable la exposicién agregada a moneda extran-
jera asociada con pasivos extranjeros (es decir, obli-
gaciones con no residentes). Sin embargo, existen
por lo menos dos maneras en las que los tipos de
cambio fijo pueden exacerbar el riesgo cambiario:

— La garantia implicita puede alentar una mayor
operacién de acarreo (arbitraje entre préstamos
en moneda extranjera de bajo costo y mayores
tasas de interés internas a un tipo de cambio
dado), lo que da como resultado una mayor
toma total de préstamos del exterior o un sesgo
hacia pasivos externos de vencimiento a mas

6Por ejemplo, un banco puede estar cerrando su exposicién cam-
biaria al contado mediante una transaccion de derivados con su casa
matriz. Estas préacticas parecen haber existido en Turquia antes de
la crisis del afio 2000.

corto plazo (como ocurrié en Tailandia en 1997
y en Turquia en 2001/02).

— También en este caso, el régimen de tipo de cam-
bio fijo puede alentar una mayor “dolarizacion”
interna; al garantizar de manera implicita el tipo
de cambio; es decir, la tenencia de activos y pasi-
vos denominados en moneda extranjera por parte
de los residentes, aunque ni la légica ni las prue-
bas empiricas avalan esto de manera especifica’.

Conclusiones

Este analisis sugiere que las vulnerabilidades pue-
den estar ocultas en diversos balances sectoriales, que
pueden interactuar con desencadenantes especificos y
como consecuencia derivar en una importante crisis. El
primer paso en la prevencién de crisis es intentar evitar
esas vulnerabilidades —en especial, asegurarse de que
el gobierno no esté ofreciendo (tal vez inadvertidamente)
incentivos que exacerben los descalces de monedas, de
vencimiento y en el capital. En segundo lugar, las politi-
cas macroecondémicas soélidas —y un marco de politicas
coherente— también pueden reducir, aunque no elimi-
nar del todo, la posibilidad de que se desate una crisis. En
tercer lugar, el FMI puede desempefiar un papel impor-
tante para ayudar a sus miembros a evitar crisis: en las
préximas dos secciones veremos como puede hacerlo.

7En la evaluacion de la Oficina de Evaluacion Independiente del
FMI, “Informe sobre la evaluacién del papel del FMI en Argentina,
1991-2001", se examinan distintos factores conexos (véase www.
ieo-imf.org). Ademas, como se sefiala en Daseking et al. (2005), la
garantia cambiaria implicita en un régimen de tipo de cambio fijo (o
convertibilidad) no puede explicar simultaneamente la dolarizacién
de activos y pasivos. Por ejemplo, si la paridad es creible, los hogares
pueden querer tomar préstamos en moneda extranjera (ya que las tasas
de interés correspondientes suelen ser mas bajas y hay poco riesgo
de devaluacién) pero entonces no desearan mantener depdésitos en
dolares. Por el contrario, si existen dudas sobre el mantenimiento de
la paridad cambiaria, los hogares querran tener depésitos en délares
pero no tomar préstamos en moneda extranjera. Empiricamente, no
parece haber ninguna relacién entre los regimenes de tipo de cambio
fijo y la dolarizacion del sistema bancario.

Conclusiones



Il Hacia la prevencion de crisis:
Acuerdos precautorios

I anélisis de la seccidn anterior sugiere donde po-

drian estar ocultas las vulnerabilidades del balance
y cémo pueden interactuar con desencadenantes espe-
cificos y, como consecuencia, derivar en una crisis
de grandes proporciones. El primer paso en la pre-
vencion de crisis es intentar evitar esas vulnerabili-
dades; en especial, asegurarse de que el gobierno no
esté ofreciendo (tal vez inadvertidamente) incentivos
que exacerben los descalces del balance. Es obvio que
la aplicacion de politicas macroecondémicas adecua-
das también reduce —aunque no elimina del todo— la
posibilidad de que se desate una crisis.

¢Como puede contribuir el FMI a prevenir las crisis?
La supervision es claramente un elemento central de toda
respuesta en este sentido. EI FMI lleva a cabo evalua-
ciones periddicas de la vulnerabilidad que tienen por
objeto emitir sefiales de alerta anticipada sobre posibles
desequilibrios externos. El uso del Programa de Eva-
luacién del Sector Financiero y de los Informes sobre la
Observancia de los Codigos y Normas ayuda a mejorar la
supervision del sector financiero y el cumplimiento de las
normas internacionales, mientras que las deliberaciones
con las autoridades nacionales en el marco de las con-
sultas del Articulo IV incluyen cada vez mas cuestiones
relacionadas con el sector financiero. Ademas, la mayor
atencion a la transparencia, incluida la publicacién de
documentos del FMI y la suscripcion a las Normas Espe-
ciales para la Divulgacion de Datos, facilita el flujo de
informacion oportuna al mercado, lo que tal vez limita
que se cumplan las expectativas negativas por el mero
hecho de haber sido anunciadas. Las evaluaciones de
la sostenibilidad de la deuda —requeridas en todos los
informes sobre las consultas del Articulo I\V— permiten
verificar la coherencia de las proyecciones de referencia
a mediano plazo e identificar otras posibles vulnerabili-
dades a mediano plazo.

Ademaés de sus actividades de supervision y asisten-
cia técnica, el FMI puede ofrecer respaldo a los paises
miembros a través de programas. Cuando un pais miem-
bro solicita un programa respaldado por el FMI, aun
cuando no enfrente una necesidad urgente de balanza
de pagos, puede considerar el acuerdo financiero como
de caracter precautorio —un simple acuerdo de derecho
de giro—, es decir, le otorga el derecho, condicionado
a la implementacion de determinadas politicas, de uti-

lizar los recursos en caso de ser necesario8. Los paises
que han logrado una amplia estabilidad macroecono-
mica y la viabilidad externa han considerado Utiles
los acuerdos precautorios, lo cuales representan casi la
mitad de los nuevos acuerdos aprobados en los Gltimos
afios. A continuacion se examinan las caracteristicas de
los programas precautorios.

Un motivo de inquietud, no obstante, es la posibilidad
de que el uso de un programa respaldado por el FMI
conlleve un “estigma” desfavorable, lo que transmiti-
ria una sefial de preocupacién a los mercados sobre los
fundamentos econémicos del pais. Para examinar esta
posibilidad, en esta seccion se adopta un enfoque de dos
etapas. En primer lugar, ¢(puede atribuirse el desempefio
logrado por cada pais durante el periodo del programa
a las respectivas situaciones economicas, asi como a las
circunstancias especificas de cada pais miembro al inicio
del programa a nivel mas general? En segundo lugar, una
vez consideradas estas situaciones econdmicas, cdiscri-
mina el mercado a los paises que solicitan programas
precautorios? En la seccién “Eleccion de un programa”
se desarrolla un modelo basado en elegir entre distintos
tipos de programas (entre un programa precautorio, un
programa respaldado por un acuerdo de derecho de giro o
no solicitar ningun programa). Este modelo se utiliza méas
adelante en la seccidn titulada “Respuesta del mercado”
para examinar si persisten importantes diferencias en la
respuesta del mercado, tomando en cuenta la situacion
inicial por la cual el pais miembro solicitd un programa®.

Caracteristicas de los programas
precautorios

Durante el periodo 1992-2005, el Directorio Eje-
cutivo del FMI aprobé 52 acuerdos precautorios y 110
acuerdos de derecho de giro (cuadro 3.1). En solo seis

8Uno de los fines del FMI, enumerados en el Articulo | del Con-
venio Constitutivo, es “infundir confianza a los paises miembros
poniendo a su disposicién temporalmente los recursos generales del
Fondo” (énfasis afiadido). Como lo sefiala Sir Joseph Gold, un acuerdo
de derecho de giro infunde confianza al ofrecer al pais miembro la
garantia de que podréa efectuar giros, dentro de un periodo de 6 a 12
meses, en caso de ser necesario (véase Gold, 1970, pags. 23-24).

9\Véase FMI (2006a).



Caracteristicas de los programas precautorios

Cuadro 3.1. Caracteristicas de los acuerdos respaldados con recursos de la Cuenta de Recursos
Generales; 1992-2005

Niveles de acceso anuales Duracion media

Nimero de Numero de . >
acuerdos acuerdos no (porcentaje de la cuota) (afios)
Periodo precautorios precautorios Precautorios No precautorios  Precautorios ~ No precautorios
1992-951 23 12,5 20,3 55,8 1,0 15
1996-991 48 78 337 82,1 18 2,1
2000051 4,0 48 46,7 84,1 15 18
2000 6 6 39,0 77,2 1,7 1,7
2001 5 3 106,72 356 13 12
2002 2 8 29,7 177,7 15 2,1
2003 4 7 54,4 81,6 13 17
2004 5 1 17,3 413 1,8 11
2005 2 4 335 90,9 14 28

Fuentes: Base de datos del FMI sobre el sequimiento de los acuerdos (MONA), y base de datos del FMI sobre los niveles de acceso.

1Promedios anuales.

2Si se excluye el acceso excepcional de Brasil, el nivel de acceso medio de los acuerdos precautorios en 2001 fue de 30,8%.

casos de la muestra las autoridades finalmente uti-
lizaron los recursos en el marco de un acuerdo que
inicialmente se considerd precautorio, cuatro de los
cuales tenian vinculacién con una crisis de la cuenta de
capital (Argentina 2000, Brasil 2001, Filipinas 1998 y
Uruguay 2002), y los otros dos correspondian a Peru
(1996) y Uruguay (1997). Peru utiliz6 los recursos del
FMI para ayudar a financiar una operacion de reduc-
cion de la deuda y del servicio de la deuda. En el caso
de Uruguay, se efectué una compra tras la turbulencia
originada en los mercados internacionales en 1998. En
otros cuatro casos, las autoridades no indicaron inicial-
mente que tenian la intencién de considerar el acuerdo
como de carécter precautorio, pero no utilizaron los
recursos aunque los programas mantuvieron la trayec-
toria prevista; estos casos se incluyen en la muestra
correspondiente a los programas precautorios.

El acceso total en el marco de los acuerdos precauto-
rios —alrededor del 47% de la cuota en 2000—-05— se
ha mantenido en alrededor de la mitad del nivel de
acceso (con relacién a la cuota) en el marco de los
acuerdos de derecho de girol®. Normalmente, el dere-
cho de un pais miembro a utilizar los recursos del FMI
se acumula escalonadamente conforme se efectlian
compras trimestrales sucesivas, de modo que el monto
total del acceso puede girarse al final del periodo del
programa, si este se mantiene en la trayectoria prevista

10Excluido Brasil (2001), el Unico caso de acceso excepcional al
principio de un programa precautorio y que luego se convirtié en no
precautorio; el acceso medio en el marco de acuerdos precautorios
fue del 31% de la cuota.

y existe una necesidad de balanza de pagos!!. En el caso
de los paises que no tiene crédito del FMI pendiente
de reembolso, el desembolso inicial representa por lo
menos el 25% de la cuota (es decir, por lo menos el pri-
mer tramo de crédito)2. Por lo tanto, la concentracion
de desembolsos al comienzo del periodo del acuerdo
es considerable. Por Gltimo, los acuerdos precautorios
tienden a ser ligeramente mas cortos que los acuerdos
no precautorios —en promedio, 18 meses en lugar de
22 meses durante el periodo 2000—-05— tal vez porque,
como se indica a continuacion, estos acuerdos normal-
mente los solicitan los paises miembros que no estan en
crisis pero que afrontan periodos de incertidumbre.

Un primer paso para comparar el desempefio de los
programas precautorios y no precautorios consiste en ana-
lizar los gréficos 3.1 y 3.2 que muestran las principales
variables macroecondmicas y revelan algunas diferencias
caracteristicast3. Por ejemplo, el crecimiento del producto

1\/gase un analisis de la estructura de desembolsos de los acuer-
dos precautorios, asi como de posibles alternativas, en FMI (2003).

12Esto permite incluir la condicionalidad en los tramos superiores
de crédito en el acuerdo, que se aplica cuando el crédito del FMI
pendiente de reembolso supera el 25% de la cuota. Solo Argentina
(2000) y Paraguay (2003) han recibido mas del 25% de la cuota en
el momento de aprobacion de un acuerdo precautorio.

13Los casos de crisis de la cuenta de capital se excluyen de estas
cifras porque la magnitud y la brusquedad de las salidas de flujos
significa que el comportamiento de estas economias es diferente
de los “clasicos” programas respaldados por la Cuenta de Recur-
sos Generales (CRG) (Ghosh et al., 2005), y si se incluyeran en la
muestra de programas respaldados por un acuerdo de derecho de
giro sesgaria forzosamente la comparacion a favor de los programas
precautorios. También se consideran por separado en el analisis
econométrico a continuacion. En la seccion IV se examina el caso
especial de las crisis de la cuenta de capital.
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Grafico 3.1. Acuerdos precautorios y no precautorios:
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Fuentes: Fondo Monetario Internacional, Perspectivas de la economia mundial, y estimaciones del personal técnico del FMI.
*Acuerdos precautorios y no precautorios, excluidas las crisis de la cuenta de capital.

fue lento durante los tres afios anteriores al comienzo del
programa no precautorio, se mantuvo, en promedio, en
alrededor del 2% durante el primer afio del programa y
alcanzé el 3% anual en los afios posteriores. En cambio,
el ritmo de crecimiento del producto se aceler6 antes del
comienzo de un programa precautorio, y se situé en pro-
medio en el 4% durante el primer afio del programa y se
mantuvo aproximadamente en el mismo nivel en los afios
posteriores. La tasa de inflacion inicial también tiende a
ser mas favorable en el caso de los programas precautorios.
Mientras que la inflacion, aunque mantuvo una tendencia a
la baja, fue del 20% durante el primer afio de un programa
no precautorio (y se redujo al 8% tres afios después), se
situo en el 8% durante el primer afio de un programa pre-
cautorio (y descendi¢ al 3¥2% tres afios después).

Un factor que contribuye a este desempefio macroeco-
noémico inicial mas solido en el caso de los progra-
mas precautorios es el entorno externo mas favorable.
Cuando los paises miembros solicitan programas no
precautorios, los flujos de capital privado se han redu-
cido de un nivel médximo de mas del 3% del PIB tres
afios antes del programa a menos del %% del PIB en
el afio del programa (véase el grafico 3.2). El tipo de
cambio real también se deprecia (en relaciéon con su
tendencia a largo plazo) y las reservas internacionales
brutas (en proporcién de la deuda a corto plazo) dismi-
nuyen, lo que sugiere un debilitamiento del saldo de la
balanza de pagos. Los paises miembros que solicitan
programas precautorios también han experimentado
una reduccion de las entradas de capital privado, pero



Grafico 3.2. Acuerdos precautorios y no precautorios:
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obtenida utilizando el filtro de Hodrick-Prescott.

la disminucion es mucho menor y comienza a partir
de un nivel mucho més elevado. En el caso de estos
paises miembros, los flujos de capital privado disminu-
yen ligeramente, de alrededor del 6% del PIB durante
los tres afios anteriores al programa al 5% del PIB en
el primer afio del programa. El tipo de cambio real se
aprecia moderadamente (en relacion con su tendencia
a largo plazo) y las reservas aumentan con rapidez en
relacion con la deuda a corto plazo; por lo tanto, el
saldo de la balanza de pagos mejora.

Esta evolucién de los flujos de capital privado tam-
bién se refleja en el comportamiento de la cuenta
corriente. Con respecto a los programas respaldados

por un acuerdo de derecho de giro, el déficit en cuenta
corriente se reduce antes del programa y en especial
durante el primer afio del programa, lo que refleja una
desaceleracion de las entradas de capital y un ligero
endurecimiento de las politicas. (El saldo fiscal global
mejora en alrededor del 1% del PIB durante el primer
afio del programa.) Por lo tanto, la inversion disminuye
y el ahorro mejora moderadamente. En el caso de los
programas precautorios, el saldo en cuenta corriente
solo mejora durante el primer afio del programa, debido
principalmente al fortalecimiento del saldo fiscal, y
en Y% punto porcentual del PIB menos que en el caso
de los programas no precautorios. El déficit en cuenta

Caracteristicas de los programas precautorios
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corriente se amplia después del primer afio del pro-
grama cuando se reanudan las entradas de capital. Si
bien el restablecimiento de la confianza y la reanuda-
cion de los flujos de capital es una sefial del éxito del
programa, la ampliacion del déficit en cuenta corriente
podria ser motivo de preocupacién, aunque, de hecho,
estos déficits no plantean un riesgo para la viabilidad de
la deuda external4.

Elecciéon de un programa

Pareceria obvio que los resultados macroecono6-
micos y la evolucion externa desempefian un papel en
la decision sobre el tipo de programa respaldado por
el FMI (si ese fuera el caso) solicitado por las autori-
dades?s. Por lo tanto, en el cuadro 3.2 se presentan las
principales variables correspondientes al afio anterior
al programa precautorio 0 no precautorio respaldado
con recursos de la CRG (asi como durante los periodos
sin programa) de una muestra de paises de ingreso
mediano, excluidos los que estan habilitados para reci-
bir préstamos en el marco del Servicio para el Creci-
miento y la Lucha contra la Pobreza.

Del cuadro 3.2 se desprende que en la etapa ante-
rior a la solicitud de un programa precautorio el cre-
cimiento del producto, la inflacion, el saldo en cuenta
corriente y el coeficiente de endeudamiento externo de
un pais miembro no son estadisticamente diferentes
con respecto a los periodos en que no se solicita un pro-
grama respaldado por el FMI. Los periodos en que los
paises solicitan programas respaldados por un acuerdo
de derecho de giro, en cambio, se caracterizan por una
reduccion considerable del crecimiento, un aumento de

14Concretamente, el andlisis de los saldos en cuenta corriente

en relacion con los saldos en cuenta corriente estabilizadores de la
deuda parece indicar que solo una quinta parte de los paises miem-
bros con acuerdos precautorios han realizado “un ajuste inferior”,
es decir, su saldo en cuenta corriente se sita por debajo del saldo
estabilizador de la deuda aun cuando su nivel de deuda externa es
relativamente alto (supera el 40% del PIB). En general, existe una
relacion positiva entre los saldos en cuenta corriente de los paises
miembros (en relacion con el saldo estabilizador de la deuda) y su
deuda externa: esta relacion es idéntica desde el punto de vista esta-
distico en el caso de los paises miembros con acuerdos precautorios
0 con acuerdos de derecho de giro.

15En este caso, se utiliza un modelo que describe la decision de las
autoridades consistente en elegir simultdneamente entre solicitar un
programa precautorio o un programa respaldado por un acuerdo de
derecho de giro, 0 no solicitar ningin programa. Esta decision tam-
bién puede tomarse en forma de arbol secuencial; por ejemplo, las
autoridades pueden tomar, en primer lugar, la decision de solicitar
apoyo al FMI, y luego decidir si quieren o no considerar el programa
como de caracter precautorio. No obstante, por coherencia légica,
en estas estructuras de modelado secuencial debe estar presente la
Independencia de Alternativas Irrelevantes (I11A), de modo que la
eleccién en la segunda etapa sea independiente de la primera (véase
un analisis en Ben-Akivay Lerman, 1987). Dado que empiricamente
no se cumple el supuesto de 1A en este conjunto de datos, se adopt6
la estructura de modelado simultaneo.

la inflacion, una depreciacion mas profunda del tipo
de cambio real, un incremento de la deuda externa,
una disminucion de la cobertura de las reservas en
moneda extranjera y una mayor probabilidad de incu-
rrir en atrasos de la deuda soberana en comparacion
con los periodos sin programa. Por lo tanto, el des-
empefio macroeconémico cuando los paises intentan
obtener un programa precautorio varia poco con res-
pecto a los casos en que no se solicita apoyo del FMI,
mientras que este es considerablemente inferior cuando
se solicitan programas respaldados por un acuerdo de
derecho de giro. Por lo tanto, cabe preguntarse si los
programas precautorios son “mas débiles” que los pro-
gramas respaldados por un acuerdo de derecho de giro.
De hecho, los datos empiricos parecen indicar que los
programas precautorios no son menos sélidos desde el
punto de vista del mayor desempefio macroecondémico
al que estan orientadas las politicas del programa o de
la condicionalidad de los programas, aunque por lo
general han incluido menos condiciones estructurales
(recuadro 3.1).

Si la situaciéon macroecondémica varia poco cuando
los paises miembros solicitan programas precautorios
con respecto a los casos en que no se solicita respaldo
del FMI, entonces ¢por qué los paises miembros soli-
citan programas precautorios? Una posibilidad es que
estos programas fomentan la disciplina interna y dan
credibilidad a las politicas de las autoridades, en espe-
cial cuando puede existir incertidumbre politica. Si
bien es dificil evaluar cuantitativamente las circunstan-
cias politicas, la proximidad de las elecciones para el
poder ejecutivo proporciona un indicador simple. Los
paises miembros que solicitan programas precautorios
se encuentran en la segunda mitad del mandato del eje-
cutivo en dos terceras partes de los casos, proporcién
considerablemente méas alta desde el punto de vista
estadistico que la de los paises miembros que solicitan
programas no precautorios o que no solicitan ningdn
tipo de respaldo al FMI (alrededor del 50% en ambos
casos). Los paises miembros que solicitan el respaldo
del FMI —ya sea precautorio 0 no— obtienen una cali-
ficacion més baja con respecto a la calidad percibida de
la burocracia, y es mas probable que los paises miem-
bros que se beneficiaron anteriormente de un programa
respaldado por el FMI soliciten otro programalé,

La impresion general de que los paises miembros
solicitan programas precautorios cuando tienen fun-
damentos econémicos sélidos (excepto el tamafio del
déficit en cuenta corriente), aunque hay un trasfondo de
incertidumbre (como las presiones relacionadas con las
elecciones), se sustenta por el modelo de eleccién mul-
tinomial. En el cuadro 3.3 se muestran las estimaciones

16] os valores de las percepciones del indice se basan en evaluacio-

nes del riesgo politico realizadas utilizando un modelo estadistico
del riesgo elaborado por PRS Group (indicadores de International
Country Risk Guide).



Cuadro 3.2. Condiciones iniciales

(Promedio para el afio anterior a un programa o para el afio en el cual no hubo programa)

Periodos sin un

programa respaldado

Paises con por lo menos un programa respaldado
por el FMI durante el periodo de la muestra

Diferencia entre
los programas
precautorios y los

por el FMI Precautorio! No precautorio! no precautorios?

Porcentaje anual

Crecimiento del producto 2,7 35 2,07 15

Inflacién 232 9,6 42,07 -32,4™

Sobrevaloracion (porcentaje)3 0,6 0,4 5,1 5,57
Porcentaje del PIB

Cuenta corriente 22 =37 -15 22

Variacion de la cuenta corriente -0,6 -0,5 0,2 -0,7

Flujos de capital privado 2,3 51" 2,0 3,1

Variacion de los flujos de capital privado 0,5 -0,7 0,6 -13

Saldo publico -3,6 -2,5 -2,5" 0,0

Deuda externa 48,6 433 59,7 -16,4™
Cobertura de reservas (meses de importaciones) 41 53" 34 1,9"
Atrasos (porcentaje de tiempo transcurrido)* 17,1 2,7" 31,47 -28,7"
Ultima mitad del mandato ejecutivo

(porcentaje del tiempo)> 52,8 67,5" 49,4 18,1
Relacion entre el FMI y el pais
(porcentaje del maximo)s 34,4 60,4 50,5 9,9

Valores indice basados en percepciones’

Burocracia 2,2 1,9 2,0™ -0,1

Falta de riesgo politico 63,2 64,6 62,5 2,1

Estado de derecho 34 32 3,6 -04

1Uno, dos o tres asteriscos indican que las diferencias con respecto a periodos sin un programa respaldado por el FMI son estadisticamente significa-

tivas a un nivel del 90%, 95% o 99%, respectivamente.

2Uno, dos o tres asteriscos indican que las diferencias entre los programas precautorios y no precautorios son estadisticamente significativas a un

nivel del 90%, 95% o 99%, respectivamente.

3La sobrevaloracion se mide como la desviacion porcentual del tipo de cambio real con respecto a su tendencia obtenida utilizando el filtro de

Hodrick-Prescott.

4Indica si un pais ha incumplido los pagos adeudados a algunos tenedores de bonos o prestamistas bancarios (fuente: Standard and Poor's).
5Calculada como una variable ficticia si las proximas elecciones para el poder ejecutivo tienen lugar en un plazo de dos afios, el punto intermedio del

mandato del ejecutivo en la muestra.

6La relacién entre el FMI y el pais miembro se calcula como la suma ponderada descendente del nimero de afios desde 1980 en que el pais miembro

se ha beneficiado de un programa respaldado por el FMI.
7Fuente: International Country Risk Guide.

de los coeficientes relativos a la decision de elegir un
programa precautorio o no precautorio (ambos casos se
comparan con los relativos a la decision de no solicitar
ningun tipo de respaldo del FMI1)Y7. En los paises miem-

17Con respecto a las variables definidas en porcentaje (porcentaje
anual o porcentaje del PIB), los coeficientes representan los efectos
de una variacién de un punto porcentual de la variable explicativa en
la variacion porcentual de la probabilidad de elegir una opcién espe-
cifica. Por ejemplo, un déficit en cuenta corriente que sea un 1% del
PIB mas alto que el valor medio dara lugar a un aumento del 34% (no
en puntos porcentuales) de la probabilidad de elegir un programa pre-
cautorio (en lugar de ningun programa). Con respecto a las variables
escalares, la estimacion del coeficiente es una elasticidad de modo
que una disminucion del 20% del indice de conflicto interno (el cual

bros que solicitan programas precautorios la inflacion
es mas baja y la cobertura de las reservas de divisas
mas alta, pero también es mayor la percepcién de “con-
flicto politico interno” y se encuentran en la Gltima
mitad del mandato del poder ejecutivo!®. El crecimiento

corresponde a una desviacion estandar) dara lugar a un aumento del
84% de la probabilidad de elegir un programa precautorio.

18Estas estimaciones se basan en el primer afio del programa.
También se estimé un modelo de eleccién similar con respecto
a todo el periodo del programa para utilizarlo en el analisis del
desempefio macroeconémico durante todo el periodo del programa
incluido a continuacion. Se estimé una version del modelo basado en
los datos mensuales para el analisis de los diferenciales de los bonos
soberanos que figura a continuacion.

Eleccion de un programa
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Recuadro 3.1. ;Son los programas precautorios “mas débiles” que los
programas respaldados por un acuerdo de derecho de giro?

Una preocupacion en torno a los programas precauto-
rios es que estos podrian ser “mas débiles” que los pro-
gramas respaldados por un acuerdo de derecho de giro,
ya sea en cuanto al alcance de los objetivos del programa
0 a la condicionalidad del programa. De hecho, este no
es el caso.

Con respecto a las metas de politica macroeconémica,
el ajuste fiscal y la desinflacion fijada como meta en los
programas parecen estar relacionados con los problemas
econémicos confrontados por el pais miembro mas que
con la naturaleza del programa aplicado. Teniendo en
cuenta la situacion inicial, los objetivos de los progra-
mas precautorios no son de menor alcancel.

« Un gran déficit fiscal inicial o la fijacion de metas
para mejorar el saldo en cuenta corriente esta rela-
cionado con la necesidad de llevar a cabo un ajuste
fiscal mas ambicioso, mientras que el coeficiente
del gasto rezagado, la deuda publica rezagada y los
términos de intercambio no son estadisticamente
significativos. Teniendo en cuenta estos factores, no
existe una diferencia estadisticamente significativa
entre el ajuste fiscal fijado como meta en el marco
de los programas precautorios y los no precautorios.

El aumento de la inflacion inicial esté relacionado
con unas metas de desinflacion de mayor alcance.
Teniendo en cuenta la situacion inicial, persiste una
diferencia estadistica significativa entre los pro-
gramas respaldados por un acuerdo de derecho
de giro y los programas precautorios, y en estos

1Este recuadro se basa en la seccién IV de FMI (2006a).

del producto es positivo en el caso de los programas
precautorios, mientras que es negativo en el de los pro-
gramas respaldados por un acuerdo de derecho de giro,
aunque en ninguln caso las tasas de crecimiento difieren
considerablemente desde el punto de vista estadistico
de los periodos sin programas respaldados por el FMI.
Curiosamente, el nivel del saldo en cuenta corriente es
negativo —de modo que es mas probable que los paises
miembros con déficits mas grandes soliciten programas
precautorios— pero la variacién de este saldo es positiva
(y estadisticamente significativa en el caso de los pro-
gramas no precautorios). El déficit en cuenta corriente
mas grande en el caso de los programas precautorios
en comparacion con los no precautorios coincide con el
nivel relativamente mas alto de las entradas de capital
privado en los primeros (una diferencia del 3% del PIB,
en promedio), mientras que la variable fluctuante mues-
tra una disminucion mas pronunciada de estas entradas
en el caso de los programas no precautorios (véase el
grafico 3.2). Es probable que los paises miembros soli-

Gltimos la reduccion de la inflacion fijada como
meta es mayor. Teniendo en cuenta la tasa de infla-
cion inicial y la desinflacion fijada como meta,
la orientacion monetaria —calculada en funcion
de la variacion programada de la velocidad— no
es significativamente diferente desde el punto de
vista estadistico entre los dos tipos de programas.

Las variaciones reales del saldo fiscal y la inflacion
estan positivamente relacionadas (y son estadistica-
mente significativas) con las variaciones programa-
das. Las desviaciones con respecto a las metas del
programa no difieren de un tipo de programa a otro.

Con respecto a la condicionalidad de los programas,
si bien los criterios de ejecucion no varian considerable-
mente de un tipo de programa a otro, los programas pre-
cautorios incluyen menos condiciones estructurales.

« Lascifrascorrespondientesalamediay lamedianade
los criterios de ejecucion cuantitativos son compara-
blesentre los dostipos de programas. Latasade imple-
mentacion también es muy similar en ambos casos.

e Los programas precautorios incluyen menos refor-
mas estructurales estadisticamente significativas
que los programas no precautorios, aungue esto
podria obedecer a los desafios econdmicos menos
exigentes confrontados por los paises que solicitan
acuerdos precautorios. Ademas, si bien la atencién
de los programas no precautorios se centra en mejo-
rar la flexibilidad y la eficiencia econémicas, los
programas precautorios hacen hincapié en la necesi-
dad de reforzar la gestion de la demanda y reducir las
vulnerabilidades, en especial en el sector financiero.

citen un programa no precautorio cuando el coeficiente
de endeudamiento externo es alto y la relacién entre las
reservas y las importaciones es bajal®.

Respuesta del mercado

Ademas de ayudar a mejorar el desempefio macroeco-
noémico, una contribucion importante de los programas
respaldados por el FMI puede ser la sefial que trans-
mite a los mercados. Por una parte, el anuncio de un
programa respaldado por el FMI podria indicar que el

19Se llevaron a cabo pruebas de solidez incluyendo el nivel y la
variacion de los flujos de capital privado, los indicadores de la vola-
tilidad del mercado bursatil derivada de los precios de mercado de
las opciones de compra sobre los futuros de acciones, y el indice de
la presion del mercado basado en el promedio ponderado del tipo de
cambio y las variaciones de las reservas. Ninguna de estas variables
fue estadisticamente significativa, ni su inclusion afectd a la signifi-
cacion estadistica de otras variables.



Cuadro 3.3. Estimaciones del modelo de eleccién de un programa

Estimacionest Estimaciones?!

Afio anterior al programa Precautorio No precautorio
Atrasos? -0,38™ 0,04
Crecimiento del producto (porcentaje anual) 5,83 -3,94
Inflacion (porcentaje anual) -5,15 0,82
Cuenta corriente (porcentaje del PIB) -34,07" -0,20
Variacion de la cuenta corriente (porcentaje del PIB) 30,88 6,34"
Saldo fiscal (porcentaje del PIB) 7,72 -6,81
Deuda externa (porcentaje del PIB) 0,40 1,81
Cobertura de las reservas (meses de importaciones) 341 -2,18
Relacion anterior con el FMI3 2,427 1,28
Burocracia -2,14™ -0,76™
Falta de conflicto interno -4,18™ -0,67
Ultima mitad del mandato ejecutivo? 0,74 0,08
Nudmero de observaciones 467

Probabilidad logaritmica —225,10

Porcentaje de predicciones correctas 77,70

Nota: Uno, dos o tres asteriscos denotan una significacion estadistica del 90%, 95% y 99%, respectivamente.

1La alternativa es no solicitar ningin programa respaldado por el FMI.

2 a variable ficticia correspondiente a los atrasos proviene de Standard and Poor’s e indica si un pais ha incumplido los pagos adeudados a algunos

tenedores de bonos o prestamistas bancarios en un afio determinado.

3La relacion entre el FMI y el pais miembro se calcula como la suma ponderada descendente del nimero de afios transcurridos desde 1980 en que

el pais miembro se ha beneficiado de un programa respaldado por el FMI.

4Calculada como una variable ficticia si las proximas elecciones para el poder ejecutivo tienen lugar en un plazo de dos afios, el punto intermedio del

mandato del ejecutivo en la muestra.

paises miembro enfrenta dificultades econémicas de
las cuales, o de cuyo alcance, los mercados no estaban
conscientes, lo que daria lugar a una ampliacion de los
diferenciales de los bonos soberanos. Por otra parte, el
respaldo del FMI también es una sefial de que las auto-
ridades estan enfrentando sus problemas econémicos,
lo que podria reducir los diferenciales, particularmente
si el mercado ya habia previsto estas dificultades eco-
nomicas. Esta tltima posibilidad parece indicar que los
paises miembros confrontados con dificultades econo-
micas menos graves (y que, por lo tanto, no esperan
utilizar los recursos del FMI) tal vez quieran enviar
sefiales a los mercados a través de la aplicacion de
un programa precautorio. No obstante, ¢distinguen los
mercados entre los paises miembros que esperan utili-
zar los recursos y los que no? o ¢estigmatizan los mer-
cados todas las solicitudes de respaldo del FMI a través
de la ampliacion de los diferenciales?

El cuadro 3.4 muestra el promedio mensual de los
diferenciales de los bonos soberanos durante el primer
afio de un programa respaldado por el FMI20. El dife-

20En este documento se examina el efecto en los diferenciales del
mercado secundario; en otros documentos —como Mody y Saravia
(2003) y Eichengreen, Kletzer y Mody (2005)— se analizan los
efectos en los diferenciales de los nuevos bonos emitidos durante

rencial promedio durante el periodo en que se aplicd
un programa precautorio es igual al diferencial pro-
medio para esos mismos paises miembros durante los
periodos en que no aplicaron programas respaldados
por el FMI. No obstante, los diferenciales promedio en
el caso de los programas precautorios fueron estadisti-
camente menos significativos que los correspondientes
a los programas no precautorios. Los diferenciales de
los paises miembros que no aplicaron ningdin programa
respaldado por el FMI durante el periodo de la muestra
fueron alin mas bajos.

Si se tienen en cuenta las diversas variables explica-
tivas —Ia tasa de interés y la volatilidad de las expor-
taciones, la sobrevaloracién, la presion del mercado
y los atrasos— y las razones inversas de Mills que
muestran las circunstancias que impulsaron a las auto-
ridades a solicitar un programa respaldado por el FMI
los resultados mejoran considerablemente, hasta el 70%

la aplicacion de un programa respaldado por el FMI. Observan que
los diferenciales durante estos periodos son mas bajos que en otros
periodos. Dado que el momento de emision de los bonos es endd-
geno, la disminucién de los diferenciales podria reflejar la decision
de las autoridades de emitir bonos en el momento mas oportuno.

Respuesta del mercado
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Cuadro 3.4. Determinantes de los diferenciales de los bonos soberanos?

Primer afio del programa

Todo el periodo del programa

@) @ 8) @
Precautorio 18,92 31,22 89,62 24,62
No precautorio 148,62 136,52 168,82 125,62
Paises sin un programa respaldado por el FMI -187,2" -156,2"* —245,5" -195,2"*
Acceso excepcional 662,9 647,3" 441,3™ 428,3™
Volatilidad de las tasas de interés -0,04 -0,02
Volatilidad de las exportaciones 7795 1.138,4*
Sobrevaloracién 652,4™ -19,7
Presién del mercado3 -984,7 -1.227,2"
Atrasos* 2.776,0™ . 1.727,6™
Razén inversa de Mills (programas no precautorios) 19,9 13
Razon inversa de Mills (programas precautorios) . -0,5" 0,3™
Constante 364,1" 4617 4298 406,77
Pseudo R cuadrado 0,33 0,69 0,15 0,57
NuUmero de observaciones 712 712 1.337 1.337

Fuentes: JPMorgan; FMI, Perspectivas de la economia mundial y base de datos sobre niveles de acceso, y Standard and Poor's.
Nota: Uno, dos o tres asteriscos denotan una significacion estadistica del 90%, 95% y 99%, respectivamente.
1La categoria omitida son los periodos sin programa correspondientes a los paises con por lo menos un programa respaldado por el FMI en el periodo

de la muestra (1994-2004).

2 a diferencia entre los coeficientes precautorios y no precautorios es significativa a un nivel del 90%.
3Denota un promedio ponderado del tipo de cambio real y las variaciones de las reservas como se indica en Kaminsky y Reinhart (1999).
4La variable ficticia correspondiente a los atrasos proviene de Standard and Poor’s e indica si un pais ha incumplido los pagos adeudados a algunos

tenedores de bonos o prestamistas bancarios en un afio determinado.

(con respecto a 30%)2L. Y lo que es méas importante,
muestra que, teniendo en cuenta la situacion inicial,
los diferenciales de los paises miembros durante el
periodo de aplicacién de los programas precautorios se
mantienen mas de 100 puntos basicos por debgjo de los
de los paises miembros con programas no precautorios
—Ilo que es una diferencia estadisticamente significa-
tiva— tanto durante el primer afio del programa como
en todo e periodo del programa. En otras palabras,
aun teniendo en cuenta la situacion macroeconémica
confrontada por €l pais miembro, la sefial transmitidaa
los mercados y recibida por estos es diferente cuando el
pais miembro no espera utilizar los recursos del FM 122,

2lEstas variables explicativas no muestran todos los factores eco-
némicosy demas factores que determinan los diferenciales. L os pro-
gramas respaldados por un acuerdo de derecho de giro, en particular
las crisis de la cuenta de capital, estan relacionados con un aumento
de los diferenciales con respecto alos periodos en que no se aplican
programas o |os paises miembros que no han solicitado un programa
respaldado por el FMI en la muestra. Esto podria indicar que se
han omitido algunas variables, que existe una relacién no lineal o,
posiblemente, un estigma.

22|_as pruebas de solidez también consideraron una variable ficti-
ciaque corresponde alafecha en que se anunci6 la suscripcion alas
Normas Especiales para la Divulgacion de Datos y los indicadores

También parece indicar que los programas precautorios
ayudan amitigar el impacto adverso de la mayor incer-
tidumbre en los diferenciales?.

Conclusiones

Cuando los paises miembros no enfrentan una nece-
sidad urgente de balanza de pagos pero tal vez atra-
viesan un periodo de mayor incertidumbre, pueden
solicitar que e acuerdo financiero con & FMI sea de
caracter precautorio. Las conclusiones empiricas pare-
cen indicar que, efectivamente, los paises miembros
solicitan programas precautorios —a diferencia de los
programas respaldados por un acuerdo de derecho de
giro— en estas circunstancias. Dado que las autorida-

de la volatilidad del mercado bursétil derivada de los precios del
mercado de las opciones de compra sobre los futuros de acciones.
Lainclusion de estas variables no afect6 alos resultados presentados
en este documento.

235 se excluyen los acuerdos precautoriosinmediatamente posterio-
res a un acuerdo de derecho de giro se obtienen resultados similares.
Ademés, los diferencial es fueron més altos en los paises que tenian un
grado deincertidumbre de politicasimilar al observado en los progra-
mas precautorios pero sin un programa respaldado por € FMI.



des finalmente utilizaron los recursos del FMI en solo
6 de los 50 acuerdos precautorios aprobados durante el
periodo 1992-2005, los datos parecen indicar que los
resultados de estos acuerdos en materia de prevencion
de crisis son extraordinarios.

Los programas precautorios no son mas débiles que
los programas respaldados por un acuerdo de derecho
de giro en lo que se refiere al alcance de los objetivos
de politica o a la condicionalidad. Tal vez por esta
razon, los acuerdos precautorios no se ven estigmatiza-
dos por el mercado. De hecho, teniendo en cuenta que

el pais miembro probablemente confrontaba un periodo
de mayor incertidumbre en el momento en que solicito
un programa precautorio, es probable que este tipo
de respaldo del FMI haya reducido los diferenciales y
haya mejorado la confianza del mercado en compara-
cion con la hipdtesis ficticia en que el FMI no hubiera
puesto sus recursos a disposicion del pais miembro de
forma contingente. En general, los resultados indican
que el respaldo contingente del FMI puede ser util para
evitar crisis; en la seccion siguiente se presentan datos
mas directos.

Conclusiones



IV  Programas para la prevencion
de crisis de la cuenta de capital

U no de los fines fundamentales del FMI es poner
sus recursos temporalmente a disposicion de los
paises miembros que experimentan dificultades de
balanza de pagos, a fin de facilitar el ajuste necesario
de la balanza de pagos atenuando este ajuste, y ayudar
a “infundir confianza” reconstituyendo las reservas
internacionales brutas. No obstante, en varias crisis de
la cuenta de capital, la magnitud y la brusquedad de
las salidas de capital han sido muy superiores al finan-
ciamiento oficial disponible, lo que ha dado lugar a un
ajuste externo mucho mas profundo de lo previsto (o de
lo que se justificaba por razones de sostenibilidad de la
deuda) y a perturbaciones econdmicas considerablesz4,
Sin embargo, aun cuando el financiamiento oficial dis-
ponible atenue el ajuste fiscal solo en cierta medida
una vez perdida la confianza, el respaldo del FMI ain
puede ayudar primero a evitar el derrumbe de los tipos
de cambio y de la actividad econémica a través de la
prevencion de crisis.

En esta seccidn se examinan los fundamentos ted-
ricos y los datos empiricos sobre el papel que desem-
pefa el respaldo del FMI en la prevencion de crisis de
la cuenta de capital y sus consiguientes perturbaciones
econdmicas?s. En los estudios tradicionales sobre los
“efectos catalizadores” del respaldo proporcionado
por el FMI se define este respaldo como un efecto
multiplicador del financiamiento del FMI sobre las
entradas de capital oficial y privado (de modo que,
por cada délar de respaldo del FMI, el pais recibe
mucho mas que un dolar en entradas netas totales).
Un creciente nimero de estos estudios parecen indicar
que los efectos catalizadores de los flujos privados
(excluida la inversién extranjera directa) son, en el
mejor de los casos, poco significativos cuando la cri-
sis de la cuenta de capital ya ha estallado?®. En esta

24\/gase Ghosh et al. (2002) y Ghosh et al. (2005).

25Este analisis se basa en dos documentos de trabajo del FMI
recientes: el marco teérico elaborado por Kim (2006) y el analisis
empirico de Ramakrishnan y Zalduendo (2006).

26En algunos estudios se examinan los efectos del respaldo finan-
ciero del FMI en los flujos de capital privado; véase un analisis
de los estudios empiricos en Cottarelli y Giannini (2002) y Bird y
Rowlands (2002). Estos estudios encuentran evidencia limitada o no
encuentran datos sobre los efectos catalizadores, salvo en las fuentes
de financiamiento oficial. En los Occasional Papers Nos. 210 y 241

seccién, mas que centrarse en la resolucion de crisis,
se analiza el grado en que el financiamiento del FMI
puede contribuir primero a evitar que estalle una cri-
sis. El “efecto catalizador” en el sentido utilizado en
este estudio significa que un dolar de respaldo del FMI
genera mas de un ddlar de entradas netas de capital
privado en comparacion con la hipétesis ficticia en la
cual se habrian producido salidas de capital privado.
Aunque este sentido no es el que suele utilizarse en los
estudios, es particularmente importante al considerar
la prevencion de crisis.

A nivel teérico, el respaldo brindado por el FMI al
programa econémico de las autoridades puede con-
tribuir a prevenir una crisis a través de cuatro cana-
les: 1) mejorando las politicas; 2) proporcionando un
medio (a saber, la condicionalidad de los programas)
de solucionar los problemas de inconsistencia tempo-
ral; 3) enviando a los mercados sefiales de que se estan
aplicando politicas mas adecuadas y demostrando que
las autoridades mantienen su compromiso con estas
politicas, y 4) aumentando la liquidez. Estos canales
no son independientes entre si. Por ejemplo, la dis-
ponibilidad de financiamiento condicional del FMI
puede inducir a la aplicacion de politicas més soli-
das; la solidez de la sefial que transmite el “sello de
aprobacion” del FMI a los mercados puede reforzarse
por la decision de la institucién de poner sus propios
recursos en riesgo y por el compromiso de las auto-
ridades demostrado a través del cumplimiento de la
condicionalidad del programa, y el financiamiento del
FMI puede contribuir a prevenir las crisis mejorando
los diversos indicadores de vulnerabilidad (como la
cobertura de reservas de la deuda a corto plazo).

del FMI (Ghosh et al., 2002, y Ghosh et al., 2005, respectivamente)
se observa que los programas respaldados por el FMI en las crisis de
la cuenta de capital tienen un efecto catalizador mucho menos signi-
ficativo de lo previsto. En otros estudios se examinan los efectos en
los diferenciales. También en este caso los datos no son concluyen-
tes. Haldane (1999) sefiala que la existencia de un programa aumenta
los diferenciales, mientras que Eichengreen y Mody (1998) y Mody
y Saravia (2003) observan que los programas respaldados por el
FMI reducen los diferenciales de las nuevas emisiones de bonos.
No obstante, en estos estudios no se examina en qué medida el FMI
puede desempefiar un papel catalizador en la prevencion de crisis.



Esta combinacion del ajuste, la liquidez y los efectos
del respaldo del FMI sobre la credibilidad es, de hecho,
una de las principales caracteristicas de los modelos
teoricos y del analisis empirico presentado a conti-
nuacion. Si bien los estudios teoricos sobre el papel
del FMI en la prevencion de crisis estan dando por lo
general sus primeros pasos, proporcionan informacion
Gatil. En primer lugar, un aumento de la tasa alternativa
de rendimiento que podrian obtener los inversionistas
(como un incremento de las tasas de interés de Estados
Unidos), o una reduccion de la voluntad del pais de
llevar a cabo el ajuste, puede contribuir a acrecentar
la vulnerabilidad de los paises prestatarios —espe-
cialmente los que mantienen altos niveles de endeuda-
miento— a una crisis. En segundo lugar, los recursos
condicionales del FMI son especialmente Utiles para la
prevencion de crisis ya que mejoran el nivel de liquidez
del pais y le inducen a reforzar el ajuste (politicas mas
sélidas). Por lo tanto, el valor del respaldo del FMI en
la prevencion de crisis va méas alld de los efectos de
liquidez de sus recursos financieros. En tercer lugar, el
respaldo del FMI es particularmente eficaz en la reduc-
cion de la probabilidad de una crisis cuando aumentan
los costos del ajuste confrontados por el pais, pero sus
fundamentos econémicos no son tan débiles que las
consideraciones de solvencia hagan que la crisis sea
inevitable. Por dltimo, la credibilidad de la sefial trans-
mitida a los mercados se ve reforzada por la decision
del FMI de poner sus propios recursos en riesgo.

La evidencia empirica de que el respaldo del FMI
puede ayudar a la prevencién de crisis no es conclu-
yente. Ademas de las dificultades inherentes a la iden-
tificacion de las regularidades empiricas a partir de
un namero limitado de crisis de la cuenta de capital,
observar un efecto del respaldo del FMI en la preven-
cién de crisis depende de la posibilidad de estable-
cer un escenario hipotético en el cual el pais corri6 el
riesgo de enfrentar una crisis, y luego demostrar que
el respaldo del FMI contribuy6 a reducir la probabili-
dad de esa crisis. En esta seccion se identifican varios
episodios de fuerte “presion sobre el mercado” basados
en el comportamiento de las reservas de divisas, los
tipos de cambio reales y los diferenciales de los bonos
soberanos mediante analisis de conglomerados en un
conjunto de datos de panel compuesto por 27 paises de
mercados emergentes durante el periodo 1994-2004.
Este analisis muestra 32 episodios de fuerte presion
sobre el mercado que luego se clasifican como crisis
de la cuenta de capital o casos del grupo de control (es
decir, situaciones en que se evitd la crisis a pesar de las
fuertes presiones sobre el mercado). A estos efectos,
una crisis de la cuenta de capital se define como una
situacion de fuerte presion sobre el mercado seguida de
por lo menos un periodo de dos trimestres de salidas
de capital grandes o medianas en los cuatro trimes-
tres siguientes. A partir de esta definicion se obtiene
una lista de 11 crisis de la cuenta de capital, la cual

corresponde estrechamente a los casos mas comdn-
mente reconocidos?’, mientras que los otros 21 casos
se clasifican como el grupo de control. Ambos grupos
—el de crisis y el de control— tienen episodios con y
sin programas respaldados por el FMI.

En los estudios empiricos se examina en qué medida
estos episodios de fuerte presion sobre el mercado se
transforman en una crisis de la cuenta de capital segln
los fundamentos econémicos del pais, incluidas sus
politicas y la disponibilidad de financiamiento del
FMI en el periodo anterior al episodio de fuerte pre-
sion sobre el mercado. El analisis econométrico parece
indicar que —si se controlan los demas factores— el
respaldo del FMI puede reducir la probabilidad de una
crisis, lo que confirma el papel que desempefian los
programas respaldados por el FMI en la prevencion
de crisis. Cabe destacar tres aspectos de los resulta-
dos empiricos. En primer lugar, los desembolsos del
FMI (durante los cuatro trimestres anteriores) —o su
disponibilidad en el marco de un programa precau-
torio bien encaminado— reducen la probabilidad de
una crisis mas alla de los puros efectos de las sefiales
transmitidas por el respaldo del FMI al programa de
las autoridades; en otras palabras, “el dinero es lo que
cuenta” (asi como la implementacion de las politicas
acordadas). En segundo lugar, el respaldo del FMI
reduce la probabilidad de una crisis aun si se controla
el efecto de las reservas de divisas del pais comple-
mentadas por el FMI. En otras palabras, el dinero no
es todo lo que cuenta; mas alla de cualquier efecto de
liquidez, la aplicacién de politicas mas sélidas y su
credibilidad, reforzadas por el respaldo financiero del
FMI, también son importantes. En tercer lugar, los
fundamentos econémicos (incluidas las politicas) son
esenciales para la prevencion de crisis. Cuando estos
fundamentos (incluidas las politicas) son muy débiles,
la probabilidad de que el pais sufra una crisis no solo
es alta desde el principio, sino que el efecto margi-
nal aportado por un programa respaldado por el FMI
de reducir la probabilidad de una crisis también es
pequefio. Por lo tanto, a menos que se complementen
con politicas considerablemente mas solidas, se nece-
sitaran enormes montos de financiamiento del FMI
para ayudar a evitar una crisis. En cambio, cuando
los fundamentos son muy sélidos, el respaldo del FMI
reduce aln mas la probabilidad de una crisis, aunque
esta probabilidad ya es baja desde el principio. Por lo
tanto, un programa respaldado por el FMI es especial-
mente interesante como instrumento de prevencion de
crisis para una gama intermedia de fundamentos eco-
némicos, y contribuye a reducir considerablemente la
probabilidad de una crisis. Por lo menos en alguno de
estos casos, el financiamiento del FMI tuvo un impacto
apreciable en la reduccién de la probabilidad de una

21\/éase, por ejemplo, Ghosh et al. (2002).

Programas para la prevencion de crisis de la cuenta de capital
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crisis y, de hecho, el pais pudo evitar una crisis a pesar
del episodio de fuerte presion sobre el mercado.

Consideraciones tedricas

Conceptualmente, un programa respaldado por el
FMI podria ayudar a prevenir las crisis a través de cua-
tro canales: poniendo a disposicion del pais de inme-
diato reservas de divisas, lo que infunde confianza y
reduce la probabilidad de que se produzca una crisis
de liquidez; respaldando la aplicacion de politicas mas
solidas; enviando sefiales a los mercados de que estas
politicas son acertadas, y reforzando su credibilidad a
través de la condicionalidad que sustenta los programas
respaldados por el FMI. Si bien los estudios tedricos
especificos sobre el papel que desempefia el respaldo
del FMI en la prevencion de crisis ain estdn dando en
gran parte sus primeros pasos, los estudios sobre las
crisis monetarias a nivel mas general, asi como varios
estudios recientes, pueden proporcionar informacién
Gtil28. En el escenario tipico examinado en estos estu-
dios, el pais ha contraido obligaciones a corto plazo
(deuda a corto plazo con vencimientos residuales o, en
los modelos de crisis monetarias, la cantidad de dinero
pendiente) frente a agentes privados atomisticos. Dado
que los acreedores privados enfrentan un problema
de coordinacidn, una crisis de liquidez (o “fuga de la
liquidez”) puede ocurrir aunque no se ponga en duda
la solvencia, y la probabilidad de que ocurra dependera
positivamente de la tasa de rendimiento alternativa
ofrecida a los inversionistas (por ejemplo, las tasas
de interés de Estados Unidos) y negativamente de las
reservas de divisas del pais. Dados los costos que con-
lleva adquirir y mantener reservas, el pais tendra un
nivel de reservas adecuado que compense estos costos
y permita reducir la probabilidad (y las consiguien-

28\/gase un analisis sobre los modelos de crisis monetarias en
Flood y Marion (1998). Zettelmeyer (2000) muestra que un volumen
limitado de crédito oficial para hacer frente a las crisis en relacion
con las posibles salidas de flujos puede tener efectos perjudicia-
les a corto plazo, financiando, en lugar de frenar, una corrida: un
resultado que depende principalmente de la existencia de multiples
equilibrios. En Morris y Shin (2005), no obstante, el marco basado
en la teoria de “juegos mundiales” permite un equilibrio Gnico para
el problema de la coordinacion entre los acreedores. Utilizando este
marco, Corsetti, Guimaraes y Roubini (2003) observan resultados
similares a los de Morris y Shin; a saber, el respaldo de liquidez
proporcionado por el FMI tiene un efecto catalizador (no lineal)
y, en ciertas condiciones, puede fomentar la aplicacion de politicas
mas solidas. Penalver (2002) llega a una conclusién similar pero se
centra en el efecto del respaldo de liquidez subvencionado que otorga
el FMI en los flujos de capital a méas largo plazo. VVéase un modelo
sobre el grado en que el financiamiento del FMI puede reducir la
probabilidad de una crisis proporcionando liquidez y respaldando
la aplicacién de politicas mas solidas en Kim (2006). Eichengreen,
Gupta y Mody (2005) examinan los efectos del respaldo del FMI en
la prevencion de interrupciones bruscas.

tes perturbaciones econémicas) de una crisis?®. En
cualquier momento, no obstante, el nivel de reservas
de un pais puede ser inferior al adecuado, por ejem-
plo, porque un shock ha ampliado el déficit en cuenta
corriente, lo que ha reducido sus reservas30. Ante esta
situacion, las autoridades nacionales querran aplicar
por lo menos algunas medidas de ajuste pero, dado
que el ajuste es costoso, no intentardn necesariamente
reaprovisionar de inmediato todas las reservas, ya que
ello acrecentaria la vulnerabilidad del pais.

¢Cémo puede contribuir el respaldo del FMI a redu-
cir la probabilidad de una crisis? La manera mas obvia
es proporcionando —o, en el marco de un acuerdo pre-
cautorio, poniendo a disposicion del pais— reservas
de divisas que mejoren su nivel de liquidez y respal-
dando la aplicacién de politicas econdmicas mas soli-
das que conjuntamente infundan confianza y reduzcan
la probabilidad de una crisis de liquidez. Sin embargo,
los estudios teoricos proporcionan informacién sobre
otros dos aspectos centrales. En primer lugar, si los
recursos del FMI se otorgan incondicionalmente,
entonces dados los costos del ajuste, las autoridades
podrian relajar la orientacién de su politica macroeco-
nomica respecto de una situacion en la cual no recibie-
ran financiamiento del FMI3L, En otras palabras, existe
un “riesgo moral del deudor” en la medida en que parte
del beneficio de la liquidez adicional se ve contrarres-
tado por la aplicacion de medidas de ajuste menos
contundentes, y un délar de respaldo incondicional de
la liquidez da lugar a menos de un délar de aumento
de las reservas de divisas del pais. En segundo lugar,
los recursos condicionales del FMI pueden respaldar
mas medidas de ajuste —y politicas mas solidas a nivel
mas general— de las que, de lo contrario, se imple-
mentarian. Por lo tanto, un délar de respaldo del FMI

29Con respecto al costo de mantener reservas, véase Rodrik
(2006). Rodrick estima que este costo supera el 1% del PIB, en
promedio, para los paises en desarrollo.

30Por otra parte, el nivel de reservas adecuado podria aumentar:
por ejemplo, porque las tasas de interés de Estados Unidos han
subido, lo que acrecentaria la probabilidad de una salida de los
acreedores y de una crisis. En ambos casos, como en la mayoria
de los modelos teéricos del inventario, por lo general el pais no
considerara éptimo mantener un nivel tan alto de reservas si existe
una muy pequefa probabilidad de que sus reservas se reduzcan por
debajo del nivel 6ptimo.

31El “riesgo moral del deudor” probablemente ser4 mayor en
los programas de prevencion de crisis que en las situaciones de
resolucion de crisis. En las crisis de la cuenta de capital (cuando
ya han estallado), el grado del ajuste externo se determina con fre-
cuencia de forma residual, teniendo en cuenta las salidas de flujos
de financiamiento privado y la disponibilidad de financiamiento
oficial; véase Ghosh et al. (2002). En las situaciones de prevencion
de crisis, en cambio, como no se han producido salidas de flujos de
financiamiento privado, las autoridades nacionales tienen mayor
margen de maniobra para determinar el grado de ajuste que llevaran
a cabo, lo que plantea una mayor probabilidad de riesgo moral del
deudor. Véase un analisis global de los posibles efectos del riesgo
moral en los paises miembros prestatarios o en los acreedores pri-
vados en FMI (2007).



da lugar a mas de un ddlar de aumento de las tenencias
de reservas del pais, con la correspondiente mayor
reduccion de la probabilidad de una crisis. Dado que
las autoridades nacionales siempre tienen la opcion de
no solicitar el respaldo del FMI, cabe hacer hincapié
en que las politicas mas sdlidas y el financiamiento
otorgado en el marco del programa deben beneficiar
al pais respecto de una situacion en la que no tiene un
programas32,

En este sentido, la condicionalidad desempefia un
papel esencial en la prestacion de garantias mutuas.
Dado que el pais miembro podria aplicar menos medi-
das de ajuste sin la condicionalidad (y el beneficio de
una disminucién de la probabilidad de una crisis que
aporta el financiamiento del FMI), esta ofrece al pais
miembro la garantia de que recibirad los desembolsos
siempre que se implementen las politicas. Del mismo
modo, el FMI recibe la garantia de que el pais aplicara
politicas econdmicas adecuadas a medida que desem-
bolsa sus recursos33. Por Gltimo, para evitar una crisis
de liquidez, el sector privado debe estar seguro de que
el pais aplicara las politicas econémicas acordadas y
de que tendra a su disposicion los recursos del FMI si
es necesario.

En resumen, la teoria econémica sugiere varios
resultados. Primero, los paises prestatarios son mas
vulnerables a una crisis cuando las tasas de interés
mundiales aumentan o cuando los costos del ajuste
son altos. Segundo, el respaldo del FMI puede reducir
la probabilidad de una crisis a través de dos canales:
aumentando la liquidez y fomentando la aplicacion de
politicas méas solidas. Esto implica que un programa
respaldado por el FMI tiene un efecto en la prevencion
de crisis que va mas alla del puro efecto de liquidez de
las reservas internacionales brutas que aporta. Aunque
importante, el dinero no es todo lo que cuenta para
la prevencion de crisis: las politicas también cuentan.
Tercero, un programa respaldado por el FMI es mas
eficaz en la disminucion de la probabilidad de una
crisis cuando los costos del ajuste que debe afrontar el
pais son més altos, pero sus fundamentos econémicos
no son tan débiles que el pais es insolvente. Por Gltimo,
en algunas circunstancias, la solidez del “sello de apro-
bacion” que aporta la sefial emitida por el FMI —y, por
lo tanto, el impacto en la reduccion de la probabilidad
de una crisis— se ve reforzada por la voluntad del FMI
de poner en riesgo sus propios recursos para ayudar
a un pais miembro confrontado con una situacion de
vulnerabilidad34.

32Kim (2006) muestra que un programa respaldado por el finan-
ciamiento del FMI y la aplicacion de politicas mas sélidas (respecto
de una situacién sin un programa) serd beneficioso para el pais
miembro respecto de una situacién sin un programa respaldado por
el FMI y, por lo tanto, disminuira la probabilidad de una crisis.

33\/gase un analisis en FMI (2005), parrafo 9.

34Como se sefiala en Kim (2006), la funcién que desempeiia el
FMI de enviar sefiales al mercado se ve reforzada (y, por lo tanto,

Andlisis empirico

La teoria econémica sugiere varias formas en las
que el respaldo del FMI puede reducir la probabilidad
de una crisis financiera. ;Pero existe evidencia en la
practica? Por su propia naturaleza, es probable que
los efectos de un programa respaldado por el FMI en
la prevencion de crisis sean dificiles de detectar. El
analisis se realiza en tres pasos®. El primero consiste
en identificar los episodios de vulnerabilidad acre-
centada, y el segundo en clasificar estos episodios en
los que se transforman en una crisis de la cuenta de
capital o en el grupo de control en el que se evito la
crisis. Esta clasificacion constituye esencialmente el
conjunto de datos utilizado para el tercer paso, el cual
se basa en una especificacion logaritmica para esta-
blecer si un programa respaldado por el FMI antes del
surgimiento de presiones sobre el mercado determiné
de algin modo el resultado —crisis 0 no crisis— del
episodio de mayor vulnerabilidad.

Identificacion de los episodios de presion sobre
el mercado y clasificacién de los resultados

Para identificar los episodios de vulnerabilidad acre-
centada, se define un indice de las “presiones en el mer-
cado cambiario” como el promedio de la disminucion
de las reservas de divisas, la depreciacion del tipo de
cambio real y el incremento del diferencial de los bonos
soberanos en los mercados secundarios36. Por lo tanto,
un aumento de este indice indica un deterioro del saldo
de la balanza de pagos y dificultades para atraer flujos de
capital. Este indice mensual se calcula sobre la base de
una muestra de 27 paises de mercados emergentes corres-
pondiente al periodo 1994-200437. Las observaciones
obtenidas mediante la aplicacién del andlisis de conglo-
merados a este conjunto de datos de panel se clasifican
en cinco conglomerados distintos segun la gravedad de
las presiones en el mercado cambiario confrontadas por
el pais. Esta técnica evita establecer umbrales especiales

la probabilidad de crisis se reduce ain mas) por el hecho de que el
FMI pone en riesgo sus propios recursos, especialmente cuando el
FMI tiene una ventaja informativa sobre los acreedores privados
con respecto a las intenciones de politica de las autoridades. \Véase
un analisis mas general en FMI (2004) y Cottarelli y Giannini
(2002).

35\V/éase un analisis mas detallado en Ramakrishnan y Zalduendo
(2006).

36Cada uno de los términos en el indice es estandarizado (la media
es igual a cero; la desviacion estandar es igual a uno). En otros
estudios se ha utilizado un enfoque similar para identificar las crisis
cambiarias (véase, por ejemplo, Kaminsky y Reinhart (1999)).

37Los paises comprenden Argelia, Argentina, Brasil, Bulgaria,
Chile, Colombia, Corea, Ecuador, Filipinas, Hungria, Indonesia,
Malasia, Marruecos, México, Pakistan, Panamd, Per(, Polonia, la
Republica Bolivariana de Venezuela, la Republica Dominicana,
Rusia, Sudéfrica, Tailandia, TUnez, Turquia, Ucrania y Uruguay. La
cobertura de cada pais se basa en la disponibilidad de datos corres-
pondientes a 1994-2004.

Analisis empirico
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y, de hecho, asigna cada observacién al conglomerado
adecuado en funcion de las caracteristicas de los datos
y no de criterios subjetivos38. Dado que este analisis se
centra en la prevencion de crisis en el contexto de un
deterioro de la balanza de pagos y una desaceleracion de
las entradas de capital, los episodios de “fuerte presion
sobre el mercado” corresponden al conglomerado No. 1,
que contiene 32 observaciones.

El segundo paso consiste en subdividir estos 32 epi-
sodios en los casos de crisis de la cuenta de capital y el
grupo de control, es decir, los episodios de fuerte presion
sobre el mercado que no se transformaron en una crisis
de la cuenta de capital. Esta subdivision se basa en el
comportamiento de los flujos netos de capital privado
(excluida la inversion extranjera directa, como porcen-
taje del PIB). Con este fin, se aplica el analisis de con-
glomerados a los datos trimestrales sobre los flujos netos
de capital utilizando un total de cinco conglomerados,
que abarcan desde grandes entradas netas hasta gran-
des salidas netas. Una crisis de la cuenta de capital se
define como un periodo de por lo menos dos trimestres
de salidas de capital grandes o medianas (persistentes)
en los cuatro trimestres inmediatamente posteriores al
comienzo de las presiones sobre el mercado®.

También en este caso, el enfoque basado en los datos
evita el uso de criterios ad hoc para determinar lo que
constituye una “crisis de la cuenta de capital”. No obs-
tante, las 11 crisis de la cuenta de capital resultantes
coinciden estrechamente con las que figuran en las lis-
tas de crisis de la cuenta de capital mas cominmente
aceptadas, incluidos los paises afectados por la crisis de
Asia en 1997, Brasil y Rusia en 1998, Turquia en 2000,
Argentina en 2001 y Uruguay en 2002 (cuadro 4.1). La
Unica excepcion es México (1994), que el procedimiento
clasifica en el grupo de control, debido principalmente
a que las salidas netas de capital, aunque cuantiosas,
no fueron suficientemente persistentes; no obstante,
las principales observaciones empiricas son robustas
respecto de la reclasificacién de México (1994) en el
grupo correspondiente a las crisis de capital y no en el
de control.

Presiones sobre el mercado y
determinantes de las crisis

¢De qué dependera entonces que un episodio de
fuerte presion sobre el mercado se transforme en una

38En resumen, el analisis de conglomerados es una técnica que
reduce las diferencias dentro de cada conglomerado de datos y
aumenta las existentes entre los distintos conglomerados (véase
Everitt, 1993). Si bien el nimero de conglomerados es arbitrario,
cinco conglomerados representan una gama adecuada que abarca
un incremento, un nivel neutro y un deterioro de las presiones en la
balanza de pagos.

39En el andlisis de conglomerados las salidas de capital medianas
abarcan la gama comprendida entre el 10% y el 20% del PIB y las
grandes son las que representan mas del 20% del PIB.

crisis de la cuenta de capital? Antes de considerar
el andlisis formal, en los graficos 4.1 y 4.2 se com-
para el comportamiento de las principales variables
macroecondmicas de los grupos de crisis y de control.
Obviamente, cuando la crisis ha estallado o cuando no
estalla, el comportamiento de estas variables proba-
blemente cambiard mucho; por lo tanto, es mas inte-
resante analizar las diferencias entre los grupos en el
periodo anterior (trimestres t—4 a t-1) al episodio de
fuerte presién en el mercado.

De los datos se desprende que los paises afectados
por una crisis tienden a registrar déficits en cuenta
corriente marginalmente mas elevados, y en ambos
grupos se observa una tendencia a la disminucién
de los déficits externos, lo que probablemente indica
una desaceleracion del crecimiento econémico y una
reduccion de las entradas netas de capital. Los paises
afectados por una crisis también tienden a mantener un
tipo de cambio real mas sobrevalorado. El crecimiento
del producto es mas débil y va perdiendo impulso en
el grupo que finalmente sufre una crisis de la cuenta
de capital, aunque las tasas de inflacién son bastante
similares entre ambos grupos.

Y lo que tal vez es mas importante, el grupo de
crisis presenta un nivel de endeudamiento externo mas
alto (alrededor de 10 puntos porcentuales del PIB mas
alto) y una relacion entre la deuda a corto plazo y las
reservas mas elevada. Las diferencias en los resultados
fiscales entre los dos grupos son mas pronunciadas que
las correspondientes al saldo de la balanza de pagos, y
los paises afectados por la crisis presentan una situa-
cion fiscal menos solida, con la excepcion del ajuste
fiscal realizado en el periodo t-1, posiblemente en un
esfuerzo de Gltima hora para prevenir la crisis. (Otra
explicacion seria sencillamente que la evolucion esta-
cional del sector fiscal y la del sector externo pueden
ser distintas, lo que explicaria en parte la volatilidad
de los saldos fiscales.) Los paises que posteriormente
sufrieron una crisis de capital también tienden a pre-
sentar un grado de monetizacion mas alto (o una rela-
cion entre el PIB y el dinero en sentido amplio mas
baja), lo que supone un margen mas amplio para la
fuga de capitales.

Dado que el tema central de esta seccion es la pre-
vencién de crisis, el analisis de regresién se concen-
tra en los cuatro trimestres anteriores al periodo t (el
periodo anterior a la crisis) para cada uno de los 32
episodios de fuertes presiones sobre el mercado. Se
asigna un valor de uno a los cuatro trimestres ante-
riores a t (es decir, t—4 a t-1) cuando un episodio de
presién en el mercado se transforma en una crisis de
la cuenta de capital, y de cero en el caso contrario40.

40por ejemplo, en Argentina, el episodio de presion sobre el mer-
cado de julio de 2001 se clasifica como una crisis de la cuenta de
capital (es decir, 2001 T3 (periodo t) = 1); por lo tanto, en la estima-
cion logaritmica, la variable dependiente se especificaria como sigue:
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Cuadro 4.1. Clasificacion de los episodios de crisis de la cuenta de capital y del grupo de control!

Identificacion de las presiones sobre el mercado?

Conglomerados de flujos de capital®

Fecha del Fecha del Duracién de  Numero de _
comienzo de final de las las presiones meses sometidos Periodo
Periodo Pais las presiones presiones (meses)4 apresiones 't t+1 t+2 t+3
Episodios de crisis de la cuenta de capital
1 Argentina 2001 lulio 2002 Mayo 11 6 4 3 4 4
2 Brasil 1998 Agosto 1999 Enero 6 3 4 3 4 2
3 Bulgaria 1996 Mayo 1996 Mayo 1 1 4 4 3 4
4 Ecuador 2000 Enero 2000 Enero 1 1 4 5 5 3
5 Indonesia 1997 Octubre 1998 Enero 4 3 4 5 3 4
6 Corea 1997 Octubre 1997 Diciembre 3 3 4 4 2 3
7 Malasia 1997 lulio 1998 Enero 7 5 5 2 4 3
8 Rusia 1998 Agosto 1998 Septiembre 2 2 4 4 4 2
9 Tailandia 1997 lulio 1997 Agosto 2 2 4 5 5 4
10 Turquia 2000 Noviembre 2001 Marzo 5 3 3 4 4 3
11 Uruguay 2002 lulio 2002 Julio 1 1 5 2 2 5
Episodios del grupo de control
1 Argentina 1998 Agosto 1998 Agosto 1 1 2 2 2 4
2 Brasil 2002 Julio 2002 Julio 1 1 4 3 2 2
3 Bulgaria 1998 Agosto 1998 Agosto 1 1 2 2 2 2
4 Chile 1999 Junio 1999 Junio 1 1 5 2 2 2
5 Chile 2002 Junio 2002 Junio 1 1 2 2 2 2
6 Colombia 1998 Abril 1998 Septiembre 6 3 2 2 3 2
7 Colombia 2002 Julio 2002 Agosto 2 2 2 2 3 3
8 Hungria 2003 Junio 2003 Junio 1 1 2 1 3 1
9 Indonesia 2004 Enero 2004 Enero 1 1 2 2 2 2
10 México 1994 Diciembre 1995 Marzo 4 3 3 4 3 3
11 México 1998 Agosto 1998 Agosto 1 1 2 2 3 2
12 Perd 1998 Agosto 1998 Diciembre 5 2 2 3 3 3
13 Filipinas 1997 Agosto 1998 Agosto 1 1 1 3 2 1
14 Polonia 1998 Agosto 1998 Agosto 1 1 2 3 2 2
15 Sudaéfrica 1996 Abril 1996  Abril 1 1 2 2 2 2
16 Sudaéfrica 1998 lulio 1998 lulio 1 1 2 2 2 1
17 Sudaéfrica 2001 Diciembre 2001 Diciembre 1 1 2 3 2 3
18 Turquia 1998 Agosto 1998 Agosto 1 1 4 1 2 2
19 Venezuela 1994 Junio 1994  lunio 1 1 4 1 3 3
20 Venezuela 1998 Agosto 1998 Agosto 1 1 3 3 3 3
21 Venezuela 2003 Enero 2003 Enero 1 1 3 3 4 3

1La clasificacion entre los episodios de crisis de la cuenta de capital y del grupo de control es la siguiente: 1) una crisis de la cuenta de capital requiere
un periodo de dos trimestres de salidas de capital grandes o medianas en los cuatro trimestres posteriores a la acumulacién de las presiones sobre
el mercado y 2) los demés episodios de flujos de capital privado (excluida la inversion extranjera directa) en el grupo de control se clasifican en cinco
conglomerados: grandes entradas, entradas medianas, flujos medios, salidas medianas y grandes salidas.

2Presiones sobre el mercado identificadas al clasificar los datos mensuales en cinco conglomerados basados en un indice de las presiones sobre el
mercado que incluye las variaciones del tipo de cambio efectivo real, las reservas de divisas y los diferenciales. Los paises incluidos en el cuadro figuran

en el conglomerado que sufre las mayores presiones sobre el mercado.

3Los flujos de capital privado (excluida la inversién extranjera directa) se utilizan para hacer una distincién entre los episodios de crisis de la cuenta de
capital y del grupo de control. Concretamente, los flujos de capital privado (excluida la inversién extranjera directa) se clasifican en cinco conglomerados:
grandes entradas, entradas medianas, flujos medios, salidas medianas y grandes salidas.

4Numero de meses desde el comienzo hasta el final de cada episodio de presién sobre el mercado.

Este enfoque facilita una mayor variacion en las varia-
bles explicativas en el periodo anterior al episodio de
presion en el mercado de la que seria posible utilizando

2001 T2=1,2001 T1 =1, 2000 T4 =1y 2000 T3 = 1. En cambio, el
episodio de Argentina en 1998 entra en la regresion con ceros porque
corresponde al grupo de control.

los datos anuales sobre los 32 episodios®.. La muestra
presenta un equilibrio relativamente adecuado entre los

41] as pruebas de robustez muestran que este enfoque no afecta a los
resultados principales mas alla de facilitar la convergencia de la estima-
cion de la probabilidad maxima —es decir, los 32 episodios de presion y
los 4 trimestres de datos generan un conjunto de datos de 128 observacio-
nes, pero los resultados con 32 observaciones son coherentes.
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Grafico 4.1. Indicadores econémicos seleccionados: Medianas correspondientes a los paises
del grupo de crisis de la cuenta de capital y del grupo de control'
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Fuentes: FMI, bases de datos de Perspectivas de la economia mundial e International Financial Statistics; base de datos CEIC, base de datos

EMDB, y estimaciones del personal técnico del FMI.

!Incluye un total de 11 episodios de crisis de la cuenta de capital y 21 episodios del grupo de control.
2Calculada como la diferencia entre el tipo de cambio efectivo real y el filtro de Hodrick-Prescott.

episodios del grupo de crisis y los del grupo de control
y entre las observaciones con y sin un programa respal-
dado por el FMI (cuadro 4.2).

El cuadro 4.3 muestra los resultados de las esti-
maciones logaritmicas de otras especificaciones. Las
variables independientes pueden clasificarse en cuatro
categorias: condiciones iniciales?, variables de poli-

42|_a evolucion del crecimiento y la inflacién (antes de la crisis)
parecen variar entre los casos del grupo de crisis y los del grupo
de control (véase el grafico 4.1). No obstante, la inclusién de estas

tica, factores exdgenos y otros factores*3, y el finan-
ciamiento del FMI. Con respecto a esta Ultima varia-
ble, como se explica mas adelante, en este documento
se utiliza la relacion entre el financiamiento del FMI

variables en la estimacion logaritmica no modifica las conclusiones
principales presentadas en el cuadro 4.3.

43Las estimaciones tienen en cuenta las variaciones de los térmi-
nos de intercambio. Se consideraron otros factores ciclicos inter-
nacionales (por ejemplo, las tasas de interés de Estados Unidos),
pero estos dificultaron la convergencia de la estimacién de la pro-
babilidad méxima y finalmente no tuvieron ninglin impacto en los
resultados.



Grafico 4.2. Indicadores de politica y externos seleccionados: Medianas correspondientes
a los paises del grupo de crisis de la cuenta de capital y del grupo de control'
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Fuentes: FMI, bases de datos de Perspectivas de la economia mundial e International Financial Statistics; base de datos CEIC, base de datos

EMDB, y estimaciones del personal técnico del FMI.

Incluye un total de 11 episodios de crisis de la cuenta de capital y 21 episodios del grupo de control.

disponible (ya sean desembolsos o derechos de giro
acumulados en el caso de los acuerdos precautorios) y
la deuda a corto plazo en los cuatro trimestres anterio-
res a cada periodo44 . Esta relacion también muestra el

44Més concretamente, la variable sobre el financiamiento del FMI
en el periodo t-1 se calcula como la relacién de la suma del financia-
miento del FMI disponible entre t—4 y t-1 y la deuda a corto plazo al
final de t-1; el valor en t-2 se calcula como la relacion del financia-
miento del FMI disponible entre t-5 y t-2 y la deuda a corto plazo al
final de t-2; y asi sucesivamente con respecto a periodos anteriores
hasta t—4. Dado que la muestra incluye solamente dos acuerdos pre-
cautorios, no es posible distinguir econométricamente entre los efec-
tos de los recursos del FMI desembolsados y los que estan disponibles

impacto acumulativo de la implementacion de politicas
econdmicas en los cuatro trimestres anteriores.

La mayoria de las variables explicativas presentan
los signos previstos, aunque no todas son estadistica-
mente significativas. En general, las regresiones loga-
ritmicas clasifican correctamente entre el 83% vy el
87% de las observaciones con una distribucién equili-
brada entre errores negativos falsos (tipo 1) y errores
positivos falsos (tipo I1). Un incremento de la relacion

(pero no desembolsados) en el marco de los acuerdos precautorios
bien encaminados. No obstante, la exclusién de estos programas pre-
cautorios de la muestra produce resultados muy similares.

Analisis empirico
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Cuadro 4.2. Numero de observaciones en cada grupo

Con financiamiento

Sin financiamiento

del FMI del FMI Total
Episodios de crisis de la cuenta de capital 27 44
Episodios del grupo de control 62 84
Total 89 128

deudaexterna/PIB, un aumento de la relacion deuda
a corto plazo/reservas, un régimen cambiario menos
flexible, una mayor sobrevaloracién del tipo de cambio
real, menos estabilidad politica, 0 un mayor tamafio
del pais (medido segun el PIB nominal a los tipos de
cambio de mercado con respecto al PIB de Estados
Unidos) contribuyen en mayor medida a que un episo-
dio de fuerte presion sobre el mercado se transforme
en una crisis de la cuenta de capital4s. El ajuste fiscal
o el endurecimiento de la politica monetaria esta rela-
cionado con una disminucion de la probabilidad de una
crisis, en particular cuando este ultimo se lleva a cabo
en el contexto de un programa respaldado por el FMI.
Ademas, en consonancia con el andlisis tedrico, las
politicas macroeconémicas tienden a ser mas solidas
en los paises que reciben el respaldo del FMI46,

Con respecto a los efectos de los programas respal-
dados por el FMI, en los estudios se han utilizado nor-
malmente variables ficticias para indicar la existencia
de un programa respaldado por el FMI47. La regresién
R1 del cuadro 4.3 muestra que la simple existencia de
un programa bien encaminado respaldado por el FMI
—incluidas las politicas necesarias que merecen el
respaldo del FMI48— no tiene un impacto estadistica-

45E| tamafio del pafs muestra las necesidades de financiamiento
de un pais en relacion con los fondos disponibles para los paises de
mercados emergentes.

46La mejora del saldo fiscal (valores medios) en el afio anterior
al episodio de fuerte presion en el mercado es de alrededor de %%
del PIB en los paises que reciben financiamiento del FMI, en com-
paracion con el deterioro de %% en los paises que no lo reciben.
En cuanto al endurecimiento de la politica monetaria, las tasas de
interés reales aumentan en 75 puntos basicos en los paises que reci-
ben financiamiento del FMI; el incremento en los paises que no lo
reciben es de 25 puntos basicos.

4TAunqgue algunos estudios hacen una distincién entre los progra-
mas bien encaminados y los programas que se desvian de la trayecto-
ria prevista (y, por lo tanto, sin desembolsos), por lo general no tienen
en cuenta el monto de financiamiento del FMI desembolsado (o dispo-
nible en el marco de un programa precautorio bien encaminado).

48E] ajuste fiscal y el endurecimiento de la politica monetaria en
el afio anterior al episodio de fuerte presion en el mercado es mayor
en los paises con programas bien encaminados respaldados por el
FMI que en los paises sin estos programas. Es posible que estas
variables muestren la aplicacion de politicas mas sélidas vinculadas
con un programa respaldado por el FMI, lo que contribuye a la falta

mente significativo en la reduccion de la probabilidad
de una crisis (aunque la estimacion puntual del coefi-
ciente es negativa segln lo previsto).

En cambio, la variable que muestra el financiamiento
del FMI disponible —definido segln los desembolsos
o0 los derechos de giro acumulados en el marco de un
programa precautorio bien encaminado en los cuatro
trimestres anteriores como porcentaje de la deuda a
corto plazo— es negativa y estadisticamente signifi-
cativa (regresion R2)49. Dado que la regresion tiene en
cuenta las tenencias de reservas (brutas) de divisas del
pais, el financiamiento del FMI tiene un efecto en la
prevencion de crisis mas alla del efecto de liquidez de
los recursos del FMI. Ademas, cuando se incluyen la
variable ficticia correspondiente a un programa bien
encaminado y la relativa al financiamiento del FMI
(regresion R3), o cuando se incluyen las politicas fisca-
les y monetarias en el marco del programa (regresion
R4), la variable correspondiente al financiamiento del
FMI sigue siendo significativa. La formulacién alterna-
tiva (no indicada) en la cual el financiamiento del FMI
se define como el monto total de recursos del FMI que
puede obtenerse durante el plazo en vigor del acuerdo
no es significativa, lo que parece indicar que el finan-
ciamiento del FMI desembolsado (o los derechos de
giro acumulados en el caso de un acuerdo precautorio)
es el factor clave en la prevencion de crisis.

Si bien debe procederse con cautela al tratar de
determinar exactamente los distintos canales —poli-
ticas méas solidas, las sefiales transmitidas por estas
politicas y por el compromiso de las autoridades con
estas politicas, y la liquidez— a través de los cuales un
programa respaldado por el FMI puede reducir la pro-
babilidad de una crisis, tomados en su conjunto estos
resultados parecen indicar lo siguiente:

» Laaplicacion de politicas mas sélidas —el endu-
recimiento de la politica monetaria (un aumento
de las tasas de interés reales) o el fortalecimiento

de significacion estadistica de la variable ficticia correspondiente a
la existencia de un programa respaldado por el FMI.

49)_os resultados siguen siendo robustos cuando se utilizan otras de-
finiciones, como la relacion entre el financiamiento del FMI y el PIB.
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Cuadro 4.3. Resultados de la estimacion logaritmical

Variable dependiente: Crisis = 1, Regresion
Grupo de control =0 R1 R2 R3 R4

Relacion entre el FMI y el pais

Financiamiento del FMI (coefic. recursos del FMI)2 -37,23" -40,25™ —40,06™"
Variable ficticia correspondiente al
programa respaldado por el FMI3 -1,11 0,46
Condiciones iniciales
Deuda/PIB 0,14 0,18™ 0,18™* 0,19
Deuda a corto plazo/reservas 1,06 1,06™ 1,03 1,12
Régimen cambiario* -0,33 -0,56 -0,53 -0,67"
Estabilidad politica® —-6,44™ -6,14 —-6,04" -6,05"
Sobrevaloracion del tipo de cambio® 17,65 25,22 24,74 26,29
Variables de politica
Variacion del saldo fiscal” -0,08™ -0,03 -0,03 0,23
Saldo fiscal interactivo con variable
ficticia correspondiente al FMI8 -0,45™
Variacion de la tasa de interés (términos reales)? -0,08™ -0,07* -0,07" -0,03
Tasa de interés interactiva con variable
ficticia correspondiente al FMI10 -0,07
Factores ex6genos
Términos de intercambio -0,01 0,02 0,02 -0,00
Otros
Tamafio de la economiall 0,77 0,87 0,88 0,93™
Variable ficticia correspondiente a América Latina -0,69 -1,49 -1,51 -1,98
Variable ficticia correspondiente a Asia 2,41 2,45 2,34 2,36
Constante -5,92 —6,76 —6,98 —6,77
Numero de observaciones 128 128 128 128
LR chi-cuadrado 50,7 25,7 30,6™ 65,8™
Pseudo R-cuadrado 0,53 0,59 0,59 0,61
Clasificadas correctamente (porcentaje) 83 87 87 87
Errores tipo | (porcentaje) 23 16 16 18
Errores tipo Il (porcentaje) 14 12 12 11

Nota: Tres, dos o un asterisco indican una significacion estadistica del 1%, 5% y 10%, respectivamente.

1Los errores estandar se ajustan teniendo en cuenta la correlacion dentro de los conglomerados (es decir, la correlacion al nivel de cada episodio de
presion). Las regresiones logaritmicas basadas en efectos aleatorios proporcionan resultados similares.

2|.a suma acumulativa del financiamiento del FMI (desembolsado o disponible para su desembolso en el marco de programas precautorios) en relacion
con la deuda a corto plazo en los cuatro trimestres entre j-3 y j, donde j corresponde a algln periodo trimestral entre t-4 y t-1.

3La variable ficticia correspondiente al FMI es igual a 1 si los recursos del FMI estuvieron disponibles en alguno de los Ultimos cuatro trimestres.

4Segln se clasifica en la escala de ocho categorias de la publicacién del FMI Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions; una
calificacion alta indica un régimen cambiario mas flexible.

5Se refiere al componente correspondiente a la rendicién de cuentas en el gobierno del indice de International Country Risk Guide. Un indice alto
indica una calificacion de riesgo baja (es decir, mas estabilidad politica).

6La sobrevaloracién del tipo de cambio es la desviacion del tipo de cambio efectivo real con respecto a la tendencia a largo plazo (filtro de Hodrick-Prescott).

"Diferencia en la relacién saldo fiscal/PIB en el periodo j durante el periodo j-4.

8Variacion del saldo fiscal interactivo con la variable ficticia correspondiente al FMI si los desembolsos se produjeron en alguno de los dltimos cuatro
trimestres; tiene por objeto presentar los aspectos de politica fiscal de los programas respaldados por el FMI.

9Tasa de las letras del Tesoro u otra tasa a corto plazo, excluida la inflacién.

10Variacion de las tasas de interés interactivas con la variable ficticia correspondiente al FMI si los desembolsos se produjeron en alguno de los dltimos
cuatro trimestres; tiene por objeto presentar los aspectos de politica monetaria de los programas respaldados por el FMI.

11p|B como porcentaje del PIB de Estados Unidos.

del ajuste fiscal (en particular en el contexto de e Los desembolsos del FMI (o los derechos de giro
un programa respaldado por el FMI)— esta sig- acumulados) son un factor importante en la pre-
nificativamente relacionada con una disminucién vencion de crisis: cuanto mayor sea el monto de
de la probabilidad de una crisis. recursos del FMI desembolsados (como porcentaje
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de la deuda a corto plazo), menor sera la probabili-
dad de una crisis.

e El respaldo del FMI tiene un efecto de liqui-
dez importante en la prevencion de crisis. Los
desembolsos del FMI (o su disponibilidad en el
marco de un programa precautorio bien enca-
minado) son importantes, mas que solo un pro-
grama bien encaminado o posibles giros futuros
en el marco del acuerdo.

< No obstante, los beneficios del respaldo del FMI
van mas alla de los efectos de liquidez, ya que la
variable correspondiente al financiamiento del
FMI es significativa aun si se tienen en cuenta las
reservas de divisas del pais. Por lo tanto, parte
del efecto se deriva de la combinacién de unas
politicas mas sélidas (es decir, mas alla del saldo
fiscal y las tasas de interés reales incluidas en
las regresiones) respaldadas por la condiciona-
lidad y el “sello de aprobacion” implicito de los
desembolsos del FMI. Ademas, como la variable
ficticia correspondiente al programa respaldado
por el FMI no es estadisticamente significativa,
pero la variable relativa al financiamiento es
muy significativa, la solidez y la credibilidad de
la sefial transmitida por el FMI parece depender
por lo menos parcialmente de que el FMI ponga
SUS propios recursos en riesgo.

Estas conclusiones son robustas ante diversas espe-
cificaciones de la muestra, incluidos los valores atipi-
cos (ya sean observaciones individuales o episodios
especificos de fuerte presion sobre el mercado), y otras
consideraciones técnicas.

Programas respaldados por el FMIl y
prevencioén de crisis

Estos resultados parecen indicar que un programa
respaldado por el FMI podria ser til para la prevencion
de crisis, por ejemplo, para promover la aplicaciéon de
politicas mas solidas y reforzar la liquidez. No obstante,
¢podria este financiamiento, en montos creibles, tener
un impacto apreciable en la probabilidad de una crisis?
Esto depende de los “fundamentos” del pais (las otras
covariables de la regresion logaritmica, como el nivel de
la deuda externa, el régimen cambiario, la relacién entre
la deuda a corto plazo y las reservas, la evolucion poli-
tica, y las politicas fiscales y monetarias) y el monto de
financiamiento del FMI. No obstante, las hipdtesis ficti-
cias consideradas més adelante, en las cuales se modifica
ya sea el monto del financiamiento del FMI paramé-
tricamente (manteniendo las politicas constantes) o el
ajuste de politica (manteniendo el financiamiento del
FMI constante), deben interpretarse con mucha cautela
porque —como se subraya en el andlisis tedrico ante-
rior— la respuesta de politica del pais (asi como otros

fundamentos econdmicos) y el financiamiento del FMI
pueden determinarse simultaneamente.

Teniendo en cuenta esta importante salvedad, en el
grafico 4.3 se contrasta la probabilidad de una crisis
cuando el pais recibe financiamiento del FMI (y las
otras covariables del pais) a lo largo del trimestre ante-
rior al episodio de fuerte presion sobre el mercado con
la probabilidad implicita de que el pais no recibe finan-
ciamiento del FMI. Dentro del grupo de paises que
finalmente evitaron una crisis, el modelo indica que
sin el financiamiento del FMI la probabilidad de una
crisis fue superior al 50%. No obstante, con el respaldo
del FMI (en los montos efectivos otorgados a los pai-
ses), esta probabilidad se redujo a mas de la mitad. En
otros casos, si bien la probabilidad de crisis fue infe-
rior al 50%, el financiamiento del FMI contribuyé a
reducir esta probabilidad a niveles insignificantes. Por
otro lado, si bien el modelo parece indicar que el finan-
ciamiento del FMI contribuyd a reducir las probabili-
dades de una crisis en algunos paises que finalmente
se vieron confrontados con una crisis de la cuenta de
capital, el modelo también indica que, no obstante, la
probabilidad de una crisis sigui6 siendo alta.

En general, los resultados parecen indicar que, en
algunos casos, los desembolsos de los recursos del
FMI han tenido un impacto apreciable en la reduccién
de la probabilidad de que un episodio de fuerte pre-
sion sobre el mercado se transformara en una crisis.
De hecho, en promedio, para los paises que recibie-
ron respaldo del FMI y evitaron una crisis, la reduc-
cion en la probabilidad de una crisis vinculada con el
financiamiento del FMI fue de 20 puntos porcentuales.
Ademas, los beneficios en términos de bienestar son
significativos, y algunos céalculos aproximados simples
sefialan que el beneficio previsto de la reduccion de
esta probabilidad promedio de una crisis fue de alre-
dedor del 5% del PIB para estos paises0.

Como se subrayé anteriormente, una contribucion
importante del programa respaldado por el FMI en
la prevencién de crisis es fomentar la aplicacion de
politicas mas sélidas. Por lo tanto, es interesante pre-
guntarse qué tipo de fortalecimiento de politica seria
necesario para lograr una reduccién similar en la pro-
babilidad de una crisis (es decir, una reduccion del
20%). Al variar paramétricamente las politicas en la
regresion estimada (R4), y manteniendo constante el
financiamiento disponible del FMI, se observa que se
necesitaria un ajuste fiscal combinado de alrededor
del 4,5% del PIB y un aumento de las tasas de interés
reales de alrededor de 4,5 puntos porcentuales. Esto
subraya las dificultades de evitar una crisis Gnicamente
a través de las politicas cuando las otras covariables
han contribuido a que el pais sea vulnerable. En cam-
bio, la reduccion del tipo de cambio sobrevalorado en

50\Véanse los detalles de estos calculos en FMI (2006b).



Grifico 4.3. Probabilidad de una crisis con y sin financiamiento del FMI
(Paises del grupo de crisis de la cuenta de capital y del grupo de control que reciben financiamiento en el periodo t-1)
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

alrededor de 6 puntos porcentuales daria lugar a una
disminucion similar de la probabilidad de una cri-
sis. Este resultado subraya la importancia de evitar la
sobrevaloracion de los tipos de cambio y de mantener
una cobertura adecuada de reservas en relacion con la
deuda a corto plazodt.

Aungue los otros fundamentos econdmicos del pais
(incluidas sus politicas) no varien como consecuen-
cia de las variaciones del financiamiento del FMI, el
efecto marginal de este financiamiento depende del
nivel promedio de estos fundamentos econémicos. El
grafico 4.4 ilustra la variacion de la probabilidad de
una crisis como funcion del financiamiento del FMI
(como porcentaje de la deuda a corto plazo) cuando
varian los diferentes niveles de los fundamentos eco-
nomicos de los paises que finalmente se vieron con-
frontados con una crisis de la cuenta de capital. Por
ejemplo, tomando el caso del pais con los fundamen-
tos econébmicos mas soélidos (la curva inferior en el
gréfico 4.4), el financiamiento del FMI por un monto
del 5% de la deuda a corto plazo (equivalente a una

510tras regresiones (no declaradas) indican que la sobrevaloracion
en el contexto de un régimen de tipo de cambio fijo contribuye a
que el pais sea especialmente vulnerable a una crisis. Si bien esto
subraya la importancia de evitar la sobrevaloracion de los tipos
de cambio fijos, también significa que implementar incluso una
correccion relativamente moderada tal vez no sera tan facil y podria
tener costos importantes en términos de la credibilidad del régimen
0 debido a las exposiciones del balance de los sectores publico y pri-
vado si el tipo de cambio se dispara cuando se abandona el régimen
establecido.

Rusia
1998

Paises que finalmente
sufrieron una crisis

Turquia
2000

Argentina
2001

Uruguay
2002

vez y media el monto promedio de financiamiento
proporcionado (a través de t-1) en el marco de los
programas respaldados por el FMI) habria reducido
aproximadamente a la mitad la probabilidad estimada
de una crisis, del 70% al 35%. En el caso intermedio,
un aumento similar del financiamiento habria reducido
la probabilidad de una crisis de alrededor del 95% al
80%, mientras que en el peor caso (la curva superior
del gréfico 4.4), cuando los fundamentos econémicos
son mucho menos sélidos, un aumento del financia-
miento habria tenido un impacto poco significativo
en la reduccion de la probabilidad de una crisis. Estas
curvas ponen de manifiesto que cuando los fundamen-
tos econdémicos no son sélidos, el pais no solo corre un
alto riesgo de verse confrontado con una crisis, sino
que el efecto marginal del financiamiento del FMI en
la reduccion de la probabilidad de una crisis también
es pequefio.

Asimismo, es posible solicitar el monto de finan-
ciamiento del FMI requerido para reducir la probabi-
lidad de una crisis (de una probabilidad del 0,85, en
promedio, en t-1 para los paises del grupo de crisis
de la cuenta de capital) hasta un “umbral aceptable”.
Tomando como base un umbral ilustrativo del 25%,
el cuadro 4.4 muestra el requisito de financiamiento
del FMI (el desembolso efectivo o el monto adicional
necesario); en la mayoria de los casos, esto equivale
a entre el 5% y el 20% de la deuda a corto plazo
del pais. Si bien esto requeriria un acceso excepcio-
nal (es decir, mas del 100% de la cuota en términos
anuales) —normalmente del orden del 300%-350%

Analisis empirico
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Grafico 4.4. Impacto marginal del financiamiento del FMI,
dados los fundamentos econémicos del pais'

Financiamiento promedio del FMI en
episodios de crisis de la cuenta de capital
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Basados en la regresion 4 del cuadro 4.3. El financiamiento del FMI se define como los desembolsos
acumulativos a lo largo de 12 meses como porcentaje de la deuda a corto plazo. El gréfico refleja la probabili-
dad de una crisis en diferentes paises basada en las contribuciones de las covariables en el periodo t-1. Las
lineas verticales también se miden en t-1y representan, respectivamente, el nivel medio y maximo del financia-

miento del FMI en episodios de crisis.

de la cuota5?— estos montos no difieren mucho de
los recursos financieros proporcionados posterior-
mente en algunas crisis de la cuenta de capital, lo que
parece indicar que la crisis se podria haber evitado
si el pais hubiera recibido financiamiento adecuado
en el marco de un programa respaldado por el FMI
antes del comienzo de la crisis. No obstante, como
se subray6 anteriormente, la disponibilidad de finan-
ciamiento adicional del FMI podria alterar por si sola
los fundamentos econémicos del pais, incluida su res-
puesta de politica. Ademas, esta hip6tesis también
tendria que tener en cuenta el deterioro de los otros
fundamentos econdémicos observado normalmente en
el momento en que estalla una crisis%3. Por lo tanto, no

52E| acceso medio para reducir la probabilidad de una crisis al
25% corresponderia al 345% de la cuota. Reducir esta probabilidad
al 10% y al 5%, respectivamente, requeriria, respectivamente, el
410% 'y el 460% de la cuota, lo que presentaria una relacion no lineal
entre el acceso y las probabilidades de una crisis. Estos calculos
mantienen las politicas constantes (y otras covariables) aunque, en la
practica, las politicas serian mas sélidas en el marco de un programa
respaldado por el FMI con mayor acceso, lo que contribuiria, por lo
tanto, a reducir la probabilidad de una crisis. Dentro de estos prome-
dios, los montos necesarios con respecto a la cuota varian de un pais
a otro en parte porque las cuotas no siempre estan estrechamente
correlacionadas con las circunstancias econémicas del pafs.

53De hecho, los fundamentos econémicos suelen deteriorarse con-
siderablemente durante la crisis (del periodo t en adelante), pero
estos efectos no se incluyen en la estimacion econométrica.

puede concluirse necesariamente que un programa de
este tipo respaldado por el FMI podria haber evitado
la crisis.

Conclusiones

Aunqgue el FMI puede contribuir a la prevencién
de crisis a través de varios canales, como su labor de
supervision o la provisién de asistencia técnica, este
documento se ha centrado en los programas respal-
dados por el FMI para la prevencién de crisis. Los
estudios teoricos parecen indicar que un programa res-
paldado por el FMI puede contribuir a reducir la proba-
bilidad de una crisis proporcionando al pais miembro
liquidez adicional —reduciendo la probabilidad de que
se produzca una salida de los acreedores privados— y
fomentando la aplicacion de politicas més solidas res-
paldadas por la condicionalidad.

Desde el punto de vista empirico, los datos parecen
indicar que los programas respaldados por el FMI pue-
den desempefiar una funcién importante en la preven-
cion de crisis. Concretamente, cuando la incertidumbre
aumenta, cuando surgen presiones sobre el mercado,
los recursos del FMI (ya sean los desembolsos o su dis-
ponibilidad en el marco de acuerdos precautorios bien
encaminados) y la consiguiente aplicacion de politi-
cas mas sélidas pueden reducir la probabilidad de que



Conclusiones

Cuadro 4.4. Financiamiento del FMI con respecto a la cuota en el FMI de los paises del grupo
de crisis de la cuenta de capitalt

Probabilidad Financiamiento

Financiamiento efectiva de una adicional del FMI Deuda a

efectivo del FMI crisis en t-1 necesario para reducir ~ corto plazo
Grupo de crisis en t-1 (miles (incluido el P (Crisis) a 0,25 (miles de millones  Financiamiento
de la cuenta de millones de  financiamiento (miles de millones de dolares del FMI (P=0,25)/
de capital Periodo t-1  ddlares de EE.UU.)2 del FMI) de ddlares de EEUU.)  de EEUU.) cuota (porcentaje)3
Argentina 2001T2 4,69 0,71 2,0 40 227
Brasil 1998 T2 0,00 0,96 85 79 281
Bulgaria 1996 T1 0,00 0,86 01 2 20
Ecuador 1999 T4 0,00 0,79 01 2 35
Indonesia 1997713 0,00 1,00 9,0 36 435
Corea 1997 T3 0,00 0,94 77 81 694
Malasia 1997T2 0,00 0,74 0,7 14 64
Rusia 1998 T2 2,02 0,86 19 27 66
Tailandia 1997T2 0,00 1,00 9,9 51 1.238
Turquia 2000T3 1,39 0,68 19 42 248
Uruguay 200272 0,74 0,99 13 10 483

1Basado en las cuotas de los paises miembros en el momento de la crisis utilizando la regresion 4 del cuadro 4.3.
2Total acumulativo correspondiente a los cuatro trimestres anteriores a t, en miles de millones de délares de EE.UU.
3Se refiere al total de desembolsos del FMI (efectivos y adicionales) que habrian sido necesarios para reducir la probabilidad de una crisis al 25%.

El modelo no tendria errores del tipo | a una probabilidad limite del 8%.

estalle una crisis. El efecto de los recursos del FMI en
la reduccion de la probabilidad de crisis va mas alla de
los puros beneficios de liquidez de los recursos incon-
dicionales (las reservas de divisas del pais) y refleja
la aplicacion de politicas méas eficaces y la sefial mas
contundente que transmite el financiamiento del FMI.
Al mismo tiempo, el éxito de un programa respaldado
por el FMI en la prevencion de una crisis depende de
los fundamentos econémicos. Cuando se deterioran los
fundamentos econémicos, el beneficio marginal de un
programa respaldado por el FMI disminuye.

Aunque estas conclusiones son preliminares, y estan
sujetas a las diversas salvedades sefialadas anterior-
mente, tienen importantes repercusiones en la posible
funcion del FMI en la prevencion de crisis en los mer-
cados emergentes. No obstante, también plantean inte-
rrogantes con respecto al disefio de los programas de
“prevencion de crisis”. Concretamente, los resultados

parecen indicar que, si bien el “dinero es lo que cuenta”,
las politicas también son importantes. En situaciones de
prevencion de crisis —cuando el pais no esté obligado
a llevar a cabo el ajuste cuando se producen salidas de
capital privado— los beneficios de un aumento de la
liquidez incondicional podrian verse contrarrestados
por el “riesgo moral del deudor”.

Por lo tanto, los programas para la prevencion de cri-
sis deberian estar sustentados por la condicionalidad a
fin de garantizar que los desembolsos (o los derechos de
giro en el marco de los acuerdos precautorios) refuerzan
la liquidez y respaldan la aplicacion de politicas para
la prevencién de crisis. No obstante, para lograr este
objetivo, la teoria y los datos empiricos sugieren que el
respaldo financiero del FMI —a través de desembolsos
0 recursos contingentes— puede desempefiar una fun-
cién importante en la prevencion de crisis financieras
en los paises de mercados emergentes.
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