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Situacidén actual y perspectivas
del mercado de deuda de las
economias emergentes
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En la actualidad los mercados de deuda de las economias en vias de
desarrollo muestran una coyuntura favorable para la atraccion de capita-
les. Sin embargo, dicha transferencia de capital debe realizarse con cau-
tela ante el riesgo de un posible recrudecimiento de las condiciones cre-
diticias de las que dependen. En el presente documento se analizan y
contrastan la coyuntura economica y financiera actual de los paises emer-
gentes con los factores que desde el marco teorico y la literatura empiri-
ca condicionan los colapsos simultaneos en los mercados cambiario y de

deuda.

Palabras claves: mercados financieros, paises en desarrollo, coyuntura

economica, crisis financiera.

Clasificacion JEL: F34

1. Introduccion

Un ataque especulativo contra la
moneda de un pais y el cese en el cum-
plimiento de los compromisos financieros
por parte de una nacion conllevan enor-
mes costes para las sociedades en las
que tienen lugar. Asi, la pérdida de con-
fianza por parte de los inversores en la
politica econdémica de un pais se materia-
liza, finalmente, en términos de destruc-
cion de empleo y en incrementos de los

* Profesora, Universidad Auténoma de Madrid.
** Catedratico de Economia Aplicada, Universidad Auténoma
de Madrid.

niveles de pobreza, dos de las secuelas
mas visibles de las crisis financieras.

En este sentido, el conocimiento de
las causas que originan los colapsos
financieros y los mecanismos de transmi-
sion de las crisis se convierte en una
herramienta imprescindible para evitar la
apariciéon de nuevos episodios, y ademas,
para establecer lecciones que sean de uti-
lidad al resto de economias que se
encuentren en una situacién de vulnerabi-
lidad financiera o estén sumergidas en
una crisis.

El presente documento tiene por
finalidad alertar sobre el mayor endeu-
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damiento a corto plazo de las economi-
as emergentes y los efectos perversos
que tendrian que afrontar si tuvieran
lugar nuevos episodios de crisis, dada la
posibilidad de un endurecimiento de las
condiciones crediticias, como conse-
cuencia de las actuales y futuras eleva-
ciones en la cotizacion de los precios
del petrdleo. Para ello el documento se
ha estructurado como sigue: en el apar-
tado 2 se analiza la situacion actual de
los mercados emergentes y en el apar-
tado 3 se profundiza tanto en las apor-
taciones tedricas como en las empiricas
que analizan los detonantes comunes
de las crisis de deuda y las de tipo de
cambio.

2. Situacion de los mercados finan-
cieros emergentes

Superadas las crisis de Argentina,
Rusia y Ecuador, los mercados financie-
ros en general, y en especial los emer-
gentes, se han caracterizado por un peri-
odo de estabilidad y calma. La mejora en
el entorno internacional (Cuadro 1) carac-
terizada por una senda firme y sostenida
de crecimiento del PIB mundial por enci-
ma del 4 por 100 (desde finales de 2003),

tasas de interés en niveles minimos (de
corto y de largo plazo), asi como el
aumento progresivo de la liquidez interna-
cional han favorecido el flujo de capitales
hacia las economias emergentes.

A tales elementos habria que anadir
la mejora generalizada de los fundamen-
tos econdmicos de los paises emergen-
tes, los cuales se pueden agrupar en
varios factores. Por un lado, se encuentra
el incremento de los términos de inter-
cambio, producto del aumento de la coti-
zacion de las materias primas en los mer-
cados internacionales, que ha contribuido
a la progresiva acumulacion de superavits
en la cuenta corriente de la balanza de
pagos y por tanto, al crecimiento sosteni-
do de las reservas internacionales en
este grupo de paises.

Por otro lado, se encuentra el mayor
crecimiento del PIB de estos paises en
comparacioén con el exhibido por las nacio-
nes desarrolladas, hecho que ha estado
favorecido por la creciente globalizacion
manifestada a través de la puesta en mar-
cha de procesos de integracion y el
aumento del comercio entre fronteras. Los
procesos de integracion protagonizados
por algunos paises de Europa Central y
Oriental, asi como la progresiva incorpo-
racion de China e India a los mercados de

CUADRO 1
PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS Y FINANCIERAS

Paises Desarrollados y Mundo

Variables macroeconémicas

Mundo
Paises Desarrollados

Crecimiento econémico (%)
Crecimiento econémico (%)

Tipos de interés de largo plazo (%)Y
Tipos de interés de corto plazo (%)%

Liquidez monetaria ¥ (M2) (%)
Inflacion (%)

2000 2001 2002 2003 2004 2005

4,9 2,1 3,1 4.1 5,3 4,8

39 12 15 1,9 B2 2,6
51 44 4,1 3,6 3,8 3,6
44 32 2,1 1,6 17 2,5
49 81 57 55 5,3 5,6
22 | 2 15 18 2,0 23

Promedio de la tasa anual de interés de EE.UU, Japon, Zona Euro, Reino Unido y Canada.
2 Promedio de la tasa de interés a tres meses de EE.UU, Japdn, Zona Euro, Reino Unido y Canada.

%/ Tasa anual de Crecimiento.

NOTA: Las cifras sobre paises desarrollados corresponden a EE.UU, Alemania, Australia, Austria, Bélgica, Canada, Chipre, Corea
del Norte, Dinamarca, Espafa, Finlandia, Francia, Grecia, Holanda, Hong Kong, Irlanda, Islandia, Israel, Italia, Japén, Luxemburgo,
Noruega, Nueva Zelanda, Portugal, Reino Unido, Singapur, Suecia, Suiza y Taiwan.

Fuente: World Economic Outlook, FMI, september 2006
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CUADRO2
ESCENARIO MACROECONOMICO

Paises Emergentes

Principales variables

Crecimiento econémico (%)

Balance Fiscal de Gobierno Central/PIB (%)

Precio de las materias primas (excepto petroleo) ¥ (%)
Indicadores de solvencia y liquidez

Saldo de la deuda externa/PIB (%)

Pago de intereses/exportaciones de ByS (%)
Amortizacién de capital/exportaciones de ByS (%)
Reservas internacionales/importaciones de ByS (%)
Balanza por cuenta corriente?

Paises petroleros
Paises no petroleros

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

4,4 5,1 6,7 7,7 74 7,3 7,2
-3,1 -3,5 -2,8 -1,7 -0,9 -0,5 -0,3
-7,0 2,2 8,4 20,8 12,3 26,7 -5,4

37,0 372 358 33,1 289 262 252
74 6,2 5,8 4,7 4,4 43 4,0
16,0 14,7 137 10,8 10,8 9,0 7.1
51,0 57,1 620 64,1 69,2 72,7 786
40,0 785 147,8 2119 4247 586,77 638,9

834 633 1089 1822 3353 5051 556,9
-43,4 152 38,9 29,7 89,4 81,5 82,1

NOTA: Las estadisticas corresponden a 145 paises clasificados por el FMI como no desarrollados.

Tasa anual de crecimiento.
?Billones de dolares.

Fuente: World Economic Outlook, FMI, September 2006.

bienes y de capitales internacionales, son
los mejores ejemplos de este fendmeno.

Finalmente, otro factor importante en
la mejora de la macroeconomia de los
paises emergentes ha sido la reduccién
en las necesidades de financiacion del
sector publico, tal y como recoge el
Cuadro 2.

Todo ello ha contribuido a mejorar los
indicadores de solvencia y liquidez credi-
ticia en los paises emergentes. En este
sentido, se puede apreciar una reduccion
de mas de diez puntos en la carga de la
deuda externa de las economias emer-
gentes, una disminucion del 50 por 100
en el peso del servicio de la deuda exter-
na sobre las exportaciones, principal

fuente de divisas de esta clase de paises
Yy, un incremento de la liquidez internacio-
nal, representado por el indicador de
reservas internacionales en términos de
importaciones de bienes y servicios, el
cual presenta una mejora de mas de 20
puntos entre el periodo 2001 y 2006.
Tales mejoras han afianzado las expecta-
tivas, por parte de los inversores, sobre
un incremento en la capacidad de pago
de estos paises, lo que ha supuesto pau-
latinas reducciones en las primas de ries-
go pais y ademas una menor volatilidad
de los mercados de tipo cambio, hechos
que en definitiva suponen un acceso a los
mercados financieros internacionales en
condiciones mas favorables.

Recuadro
RIESGO PAiS

Por riesgo pais se entiende la posibilidad de que un conjunto de prestatarios de una nacién determina-
da sean incapaces de cumplir, en los momentos previamente establecidos para ello, con el pago de los inte-
reses y del capital derivados de sus obligaciones o deuda con los acreedores extranjeros. Cuando los acree-
dores perciben un incremento en la probabilidad de incumplimiento demandan una mayor prima por el mayor
riesgo asumido. El spread soberano o indice de riesgo pais es la sobre tasa o el diferencial que debe pagar
un bono (o una canasta) de un pais determinado, con respecto al rendimiento de una canasta de bonos nor-
teamericanos, que posean caracteristicas similares (plazo, cupén y amortizacion etc.). El valor resultante se
mide en puntos basicos porcentuales, donde cada 100 de estos puntos basicos porcentuales se correspon-
den con un 1 por 100 de las tasas frecuentemente empleadas por los mercados financieros. Uno de los indi-
cadores mas frecuente de riesgo pais es el Emerging Market Bond Index Plus (EMBI+), este indicador es un
indice que elabora JP Morgan para medir la evolucion conjunta de la deuda de un conjunto de paises emer-
gentes que agrupa (a través de una media ponderada) los spread de los bonos soberanos denominados en
dolares, principalmente de economias de América Latina (80 por 100) y de otros paises como Bulgaria,
Marruecos, Nigeria, Filipinas, Polonia, Rusia y Sudafrica.
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GRAFICO 1
ENTRADAS DE CAPITALES
PAISES EMERGENTES*
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*Las estadisticas corresponden a 145 paises clasificados por
el FMI como no desarrollados, mas las entradas de capital
hacia las economias de Hong Kong, Israel, Corea, Singapur y
Taiwan.

Fuente: Global Financial Statistical Report.FMI.September
2006.

Sin embargo, a pesar de las mejoras
en las condiciones financieras que exhi-
ben los mercados, la cautela debe ser la
constante al analizar el futuro escenario
que deben afrontar las economias emer-
gentes, dado los siguientes aspectos:

En primer lugar a pesar de que el
contexto energético presenta una ralenti-
zacioén en la cotizacion de los precios del
petréleo (1) (atribuido principalmente a la
combinacion de las altas temperaturas
invernales y el exceso de reservas para la
calefaccion en Estados Unidos), dada la
volatilidad del mercado de los hidrocarbu-
ros, no debe descartarse una subita ele-
vacion de los precios de los carburantes
en el corto plazo (2). Asimismo, la prolon-
gada debilidad de la divisa norteamerica-
na frente a la libra esterlina y el euro invi-
tan, de igual modo, a la correccién al alza

(1) El marcador WTI acumula un descenso, al cierre de febre-
ro, superior al 20 por 100 en comparacién con el mes de julio,
cuando crudo alcanzo la cifra histérica de 74,33 US $ por barril.

(2) Algunos analista aseguran que la bajada de los precios del
petrdleo es transitoria debido al incremento estimado en la deman-
da producto de la recuperacién econédmica mundial, los fenéme-
nos climatolégicos previstos para este afio y los factores geopoli-
ticos que continuaran presionando al alza la cotizacién de los
carburantes.

GRAFICO 2
EMERGING MARKET BOND INDEX PLUS*
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*corresponde al valor del EMBI+ de los paises emergentes al
31 de diciembre de cada afo.

Fuente: J.P Morgan

de los precios del crudo (3). Por tanto, no
debe desdenarse el escenario inflacionis-
ta, de finales del afio pasado, que presu-
ponia en el corto plazo la continuidad en
la aplicacidon de politicas monetarias res-
trictivas (elevacion progresiva en el precio
del dinero), para mitigar los efectos per-
versos de la inflacidn sobre el crecimiento
de las economias avanzadas.

Todo lo anterior en un contexto de
mayor endeudamiento de algunas econo-
mias emergentes, en especial en los pasi-
vos que deben afrontar en el corto plazo,
encienden la alarma y hacen un llama-
miento sobre un posible empeoramiento
de las condiciones crediticias de los pai-
ses emergentes.

En este contexto y a la luz de la velo-
cidad con la que se mueven los capitales
en la actualidad, seria conveniente no
descartar la posibilidad de futuros colap-
sos en los mercados de deuda, aun bajo
condiciones aparentemente favorables. El
rol creciente que juegan las expectativas

(3) Instituto Lawrence R. Klein (2006): «Informe Tendencias»
Ne 55.
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CUADRO 3
PERFIL DE LA DEUDA EXTERNA

Paises Emergentes

Principales variables

Stocks de deuda’
Deuda de corto plazo
Deuda de largo plazo
Total

Tasa de crecimiento (%)
Deuda de corto plazo
Deuda de largo plazo
Total

Estructura de la deuda (%)
Deuda de corto plazo
Deuda de largo plazo

Billones de ddlares

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

349 343 418 511 606 679 745

2.032 2.108 2.256 2408 2.407 2472 2.607
2381 2451 2675 2919 3.012 3.151 3.352
SIE [ 220 22,2 18,5 12,1 9,8

3,8 7,0 6,7 0,0 2.7 5,5

2f) Al €)1 3,2 4,6 6,4

15 14 16 18 20 22 22

85 86 84 82 80 78 78

NOTA: Las estadisticas corresponden a 145 paises clasificados por el FMI como no desarrollados.

Fuente: World Economic Outlook, FMI, September 2006 y elaboracion propia.

en relacion con la posibilidad de una sus-
pension de pagos por parte de las autori-
dades de una nacion, y el comportamien-
to gregario de los agentes (4), pueden
condicionar a una subita retirada de capi-
tales de estas economias.

Cabe destacar, que las crisis de deuda
constituyen colapsos en las cuentas de
capital derivadas de una aguda caida en la
entrada neta de capitales privados, dificul-
tando severamente la posibilidad de cum-
plir con el pago puntual de sus compromi-
sos financieros. La literatura financiera
resalta la dificultad de establecer limites
entre una crisis de solvencia y una de liqui-
dez. Sin embargo, la intensidad con la que
puede tener lugar una crisis de liquidez se
encuentra condicionada a la rigidez del
mercado cambiario y a la debilidad del sis-
tema financiero (Jadresic et al 2003). La
debilidad manifestada en los dos ultimos
mercados ha sido extensamente analizada
bajo la denominacion de Crisis Gemelas» o
«Twin Crisis». Estos modelos catalogados
como modelos de Tercera Generacion, que
analizan la interrelacién entre la ruptura del

(4) Conducta que tiene lugar bajo el supuesto de informacién
imperfecta y asimétrica, que supone que los primeros «n» agen-
tes que perciben malas noticias optaran por vender moneda local
en el caso de un modelo que intente explicar una crisis cambiaria,
o demandar una prima adicional en el caso de una crisis de de
deuda. El agente «n+1» tendera a imitar la conducta de los «n»
que le precedieron, independientemente de la informacién de la
cual él disponga (Rodriguez, 2001).

sistema cambiario y la crisis del sistema
financiero, a pesar de constituir un fenéme-
no relativamente reciente, han sido amplia-
mente debatidos y analizados en el campo
de las finanzas internacionales.

Sin embargo, es importante destacar
la existencia de un grupo alternativo de
crisis gemelas: «las crisis cambiarias vy
las crisis sobre deuda soberana» (5). Los
desarrollos tedricos relativos a esta tipo-
logia de crisis son mas recientes y toma-
ron como base el trabajo empirico reali-
zado por Reinhard (2002) (6), en el que
demostrd que el 84 por 100 de los incum-
plimientos en el pago de los compromisos
financieros externos de las economias
emergentes estdn asociados con crisis
cambiarias. La importancia de analizar
ambos sucesos de manera simultanea
qgueda explicita en el numero de crisis
gemelas encontradas: 102, 24 y 34 res-
pectivamente, en las aplicaciones empiri-

(5) La deuda soberana esta conformada por el pasivo externo
otorgado de forma directa al gobierno de una nacién, asi como
también por todo aquél que se encuentre garantizado por el
mismo.

(6) En el que se analiza en 58 economias emergentes (desde
1970 hasta 1999), la capacidad del rating para predecir las crisis
en el mercado de deuda y en el mercado monetario. Cabe sefalar
que el rating constituye, segun el Banco de Espafa (1987), «una
medida cualitativa del grado de riesgo crediticio de una deuda, es
decir, de la capacidad del prestatario de devolver el principal y los
intereses en las fechas establecidas en el contrato de emision».
Dichas calificaciones como lo sefala Dalas (1993) sélo reflejan la
opinién de las agencias que las emiten, en cuya determinacion
intervienen elementos cualitativos y cuantitativos.
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. CUADRO 4
NUMERO DE CRISIS FINANCIERAS.

EVIDENCIA EMPIRICA
Paises Emergentes*

Sélo de deuda

Autores Crisis de deuda sin
crisis cambiarias
Bauer, Herz y Kart (2005) 229
Dreher, Herz y Kart (2004) 246
Herz y Tong (2004) 126

Sélo de tipo de cambio

Gemelas
(Crisis de deuda y crisis
cambiarias de forma simultanea)

(Crisis cambiarias sin
crisis de deuda)

145 102
145 34
111 24

*La muestra empleada en cada uno de los trabajos se describen en los pies de paginas N° 12,13y 14.

Fuente: Elaboracion propia.

cas que sobre esta tipologia de crisis lle-
varon a cabo Bauer, Herz y Kart (2005),
Dreher, Herz y Kart (2004) y Herz y Tong
(2004). Para analizar detalladamente este
suceso, los autores detectaron los episo-
dios de crisis cambiarias y de deuda que
tenian lugar como sucesos aislados,
separandolos de aquellas crisis en las
que el colapso en los mercados de deuda
y de tipo de cambio ocurrian de manera
simultanea. La disparidad entre el nime-
ro de crisis gemelas detectadas, en los
trabajos antes mencionados, se debe fun-
damentalmente a la definicién de crisis
cambiaria y de deuda empleada por cada
uno de los autores (7). En cualquier caso,
las cifras alcanzadas en cada uno de los
estudios no son nada desdenables.

(7) Cristian Bauer, Bernhard Herz y Volker Karb (2005) emple-
aron la definiciéon de Frankel y Rose (1999) para el analisis del tipo
de cambio, entendiendo por crisis cambiaria cuando tiene lugar una
devaluacion de la moneda de por lo menos un 25 por 100 en un
mes dado, siempre que este porcentaje superara en al menos un
10 por 100 la depreciacion del mes anterior, y la de Beers y
Chambers (2002) en lo relativo a la crisis de deuda, entendiendo
por ésta que los paises o bien hagan una reprogramacion de los
pagos externos o dejen de cumplir con el servicio de la deuda. Por
su parte Bernhand Herz y Hui Tong (2004) emplearon igualmente
la definicion utilizada en el trabajo de Frankel y Rose (1996) para el
andlisis de las crisis cambiarias y consideraron como crisis de
deuda cuando tenia lugar una reprogramacion de la deuda exter-
na, bajo la direccién del Club de Paris. Finalmente, Axel Dreher,
Bernhard Herz y Volker Kart (2004), para medir el colapso en el tipo
de cambio utilizaron la misma definicién que Reinhart (2002), en el
caso de economias no inflacionarias (se aplicé un indice resultan-
te del promedio entre la tasa de crecimiento del tipo de cambio y
las reservas internacionales, empleando, adicionalmente las des-
viaciones tipicas del tipo de cambio y de las reservas internaciona-
les de forma tal que se igualaran las volatilidades de ambos), defi-
niendo un episodio de crisis cuando el valor del indice superara al
menos una desviacién tipica al promedio de este, finalmente el
indice empleado para medir una de crisis de deuda, suma de los
atrasos incurridos en el pago de los intereses y el capital corres-
pondiente al servicio de la deuda, debia superar al menos el 75 por
100 del servicio de la deuda para ser considerado como una crisis.

3. Ultimas aportaciones en la expli-
cacion de las crisis de deuda: el
caso gemelas

La literatura tedrica en torno a las
causas que originan los episodios de cri-
sis financieras es extensa y se ha ido
adecuando a los cambios experimenta-
dos en los mercados financieros interna-
cionales, pudiéndose encontrar por un
lado, los modelos generacionales que
intentan explicar los ataques especulativo
en contra de las monedas (crisis cambia-
rias) y por otro, el conjunto de desarrollos
tedricos que analizan las condiciones (8)
que derivan en un incumplimiento de las
obligaciones financieras externas (crisis
de deuda).

Mas especificamente, los denomina-
dos modelos de primera generacién
senalan como la causa del ataque espe-
culativo contra el tipo de cambio la fuente
de financiacién de los desequilibrios en
las cuentas fiscales (9), mientras que los
modelos de segunda generacion (o de
expectativas autorrealizables), atribuyen

(8) Un anadlisis detallado sobre los condicionantes del riesgo
soberano de las economias emergentes se puede encontrar en
Garcia y Vicéns (2006).

(9) Barbera y Blanca (2004), destacan que en esta clase de
modelos la crisis ocurre porque las autoridades mantienen la pari-
dad cambiaria fija y simultineamente aplican una politica moneta-
ria expansiva con la finalidad de financiar el desequilibrio de las
finanzas publicas. No obstante, dado que la demanda de dinero
(en esta clase de modelos), es fija, la expansion de la oferta mone-
taria redunda en una reduccion de las reservas internacionales del
pais en cuestion. Asi, la monetizacion del déficit fiscal es una poli-
tica inconsistente con la de tipo de cambio fijo que finalmente ter-
minara por minar las reservas internacionales teniendo en conse-
cuencia que abandonar el régimen cambiario.
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el ataque especulativo a la existencia de
distintas percepciones que conducen a la
aparicion de equilibrios multiples, a los
cuales la economia puede tender depen-
diendo de las creencias y del comporta-
miento gregario de los agentes (10).

Por otro lado, del cuerpo de teorias
que intentan explicar por qué tiene lugar
un incumplimiento del pago de los com-
promisos financieros, Morales y Tuesta
(1998) sefalan que un pais incurre en
una suspension de pagos debido, funda-
mentalmente, a dos razones: a) porque
no pueda cumplir con sus compromisos
financieros (enfoque de Capacidad de
Pago), o b) porque no esté dispuesto a
hacerlo (enfoque de Coste Beneficio).

En relacién a las crisis gemelas la
literatura financiera senala que la eleva-
cién de los tipos de interés internaciona-
les puede conducir el estallido simultaneo
en los mercados de deuda y cambiario:
bajo perfecta movilidad de capitales, si los
deudores domésticos necesitaran refi-
nanciar o emitir deuda se verian en la
necesidad de incrementar los tipos de
interés domésticos. Los efectos adversos
sobre el consumo y la inversion traerian
una merma en la demanda agregada,
desencadenando una pérdida de produc-
cion y empleo. En la obra de Dreher et al
(2004) se resumen las secuelas que un
alza en los tipos de interés internaciona-
les tendria sobre la balanza de pagos y
las finanzas publicas:

* En relacion a la balanza de pagos:
los modelos sobre crisis cambiarias sena-
lan que el gobierno tendria grandes
incentivos para abandonar la paridad e
impulsar el crecimiento empleando una
politica monetaria expansiva; adicional-

(10) El primer aporte tedrico en esta clase de modelos lo rea-
liz6 Obstfeld (1996) quien dedujo que la existencia de equilibrios
multiples es posible y que un cambio en las expectativas puede
originar un quebrantamiento de los fundamentos econdémicos
desencadenando en consecuencia una crisis financiera.

mente consideran que los especuladores
que se comportan de una manera racio-
nal, se anticiparan a la devaluacion, efec-
tuando huidas inesperadas de capital e
incrementando, de este modo, la presion
en el mercado cambiario. EI aumento de
los costes que supone defender la pari-
dad instara al gobierno a abandonarla.

* En relacién a las finanzas publicas:
tales efectos incorporaran por un lado,
presiones sobre el presupuesto del
gobierno, el cual se veria en la obligacién
de elevar el gasto, (de transferencias
sociales) teniendo que incrementar los
impuestos, hecho que elevaria la probabi-
lidad de un incumplimiento en el servicio
de la deuda, validando igualmente las
expectativas de los especuladores. Una
via adicional que podria generar el estalli-
do en el mercado de deuda lo constituye
el denominado «pecado original» (11). A
diferencia de los paises desarrollados, la
mayoria de las economias emergentes
son incapaces de endeudarse a largo
plazo en sus propias monedas. Este
hecho, anade un plus a la vulnerabilidad
de los paises emergentes, ya que una
devaluacion y un aumento de los costes
por elevacion de los de tipo de interés
supone un incremento en el servicio de la
deuda externa y por tanto, un incentivo
para incumplir con el pago a sus acree-
dores internacionales.

A este marco tedrico habria que aha-
dir el grupo de modelos que estudian la
interrelacion simultanea entre ambos
tipos de crisis, destacando que éstos son
recientes y exiguos. En esta clase de
modelos la decision de devaluar y la de
incurrir en suspension de pagos no se
toma de manera aislada, sino que depen-

(11) Un mayor detalle sobre el pecado original de las econo-
mias emergentes se puede encontrar en Eichengreen, Hausmann
y Panizza (2003): «Currency Mismatches, Debt intolerance and
Original Sin: Why they are not the same and why it matters» y en
Eichengreen, Hausmann y Panizza (2002): «Original Sin The Pain,
The Mystery, and the Road to Redemtion.
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CUADRO 5
OPCIONES DE POLITICA ECONOMICA

No Suspender Suspender el
el servicio servicio de
de la deuda la deuda

Crisis de deuda
Crisis Gemelas

No habra crisis
Crisis Cambiaria

No devaluar
Devaluar

Fuente: Bauer et al (2003) pdgina 4.

den por un lado, de los costes y los bene-
ficios que estas decisiones impliquen
para la sociedad en su conjunto, y por
otro de las expectativas que posean los
agentes sobre las politicas fiscal y mone-
taria a seguir en el futuro por las autori-
dades del pais. Dentro de esta corriente
tedrica destacan los modelos de Bauer-
Herz-Karb (2003) y el de Herz y Tong
(2004).

El modelo desarrollado por Bauer et
al. (2003) sefala que la ocurrencia de
ambos tipos de crisis (las cambiarias y las
de deuda), no se debe, exclusivamente,
al deterioro de los fundamentos econémi-
cos, sino que pueden desencadenarse
producto de un cambio repentino en las
expectativas de los agentes. Los autores
destacan que las crisis con «expectativas
que se autocumplen» tienen lugar cuando
los fundamentos econdmicos alcanzan
un determinado nivel en el que tienen
lugar equilibrios multiples. La principal
aportacion de este modelo radica en la
diligencia de la politica econémica para
evitar el colapso en los mercados mone-
tarios y de deuda. Asi, la conduccién de la
economia hasta alcanzar bajos niveles de
endeudamiento y adecuados niveles en
los fundamentos econdémicos podria mini-
mizar el riesgo de crisis en los mercados,
dado que erradicaria las expectativas
perversas.

Por su parte, Herz y Tong (2004)
sefalan a la financiaciéon del déficit como
la fuente de vulnerabilidad financiera. Si
el gobierno no tiene capacidad o no esta

dispuesto (por presiones institucionales o
politicas), a incrementar la presion tribu-
taria, o a reducir el gasto debera financiar
el déficit o bien, incumpliendo parcial-
mente sus obligaciones financieras, o a
través de un incremento de la oferta
monetaria que impulsaria al alza el nivel
de precios (lo que bajo el supuesto de
paridad del poder adquisitivo significa un
devaluaciéon del tipo de cambio en la
misma magnitud), o finalmente, a través
de una combinacion de ambas (crisis
gemelas). De este modelo se deriva que
la politica de financiacién del presupues-
to, el estado de los fundamentos econo-
micos y las expectativas de los agentes
son variables determinantes en la ocu-
rrencia y contagio de las crisis financie-
ras. Si los agentes perciben que la tasa
de incumplimiento de los compromisos
financieros a la que se compromete el
gobierno no es creible, demandaran una
prima mayor por el riesgo asumido incre-
mentando el servicio de la deuda. El con-
secuente deterioro en las finanzas publi-
cas induciria al gobierno a suspender el
pago de sus compromisos externos y adi-
cionalmente a financiar su gestion
mediante inflacion (devaluacion).

Por su parte, las aplicaciones empiri-
cas llevadas a cabo sobre la naturaleza
de las crisis gemelas que nos atafe sefia-
lan el estado de algunos fundamentos
economicos como la causa comun del
colapso simultaneo en ambos mercados.
En la aplicacién de Herz y Tong (2004)
(12) las variables reservas internaciona-
les en relacidn a las importaciones, el cre-
cimiento del PIB y la inversién extranjera
directa como porcentaje de la deuda
externa constituyeron los fundamentos
econodmicos que condicionan la aparicion

(12) Estudiaron si la relacién entre las crisis gemelas se debi-
an a causas comunes o al contagio de un tipo de crisis a otra. Para
ello analizaron a 74 economias emergentes durante el periodo
muestral 1975-2001.
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del colapso en los mercados de deuda y
tipo de cambio. Por su parte, los autores
Dreher, Herz y Kart (2004) (13), demos-
traron que la unica variable econémica
que vincula la existencia entre ambos epi-
sodios de crisis es la variable deuda publi-
ca. Finalmente Bauer, Herz y Kart (2005)
(14) encontraron que el nivel que presen-
tan algunos indicadores econdmicos y
financieros, como el dinero (M2) en térmi-
no de las reservas internacionales, la
balanza fiscal en porcentaje del PIB, el
indicador meses de importacion (15) y el
tamano del sector publico (total gasto
publico/PIB) constituyen los indicadores
relevantes para analizar un eficaz sistema
que anticipe la posibilidad de ocurrencia
simultdnea de ambas crisis.

Cabe destacar, que en las aplicacio-
nes empiricas sobre los desencadenan-
tes de las crisis gemelas, se observa una
desviacion con respecto a los fundamen-
tos que las actuales teorias senalan como
determinantes de las mismas. En este
sentido, para perfeccionar los sistemas de
alerta anticipada deberian incluirse, en
las futuras investigaciones sobre esta
materia, variables proxys que representen
por un lado las expectativas de los agen-
tes y por otro el efecto que ocasionarian
las variaciones del tipo de interés de las
economias avanzadas sobre los merca-
dos de deuda y de tipo de cambio en las
economias emergentes.

(13) Investigaron aisladamente cudles constituian los deter-
minantes de cada tipo de crisis. El andlisis se realizé para un total
de 80 paises en vias de desarrollo, durante el periodo 1975-2000.

(14) Analizaron 62 paises de renta media (de entre 766 y
9.360 $ con mas de un millén de habitantes) durante el periodo
1975-2002, con el objetivo de demostrar que las crisis gemelas
(cambiarias y de deuda), difieren de las crisis cambiarias y de
deuda definidas como fenémenos aislados, en términos de cau-
sas, desarrollo y consecuencias.

(15) Resulta de dividir el total de reservas acumuladas en un
afio entre un mes promedio de importaciones. Tres meses de
importacion son generalmente suficientes como una adecuada
medida de liquidez externa. Sin embargo para aquellos paises con
una elevada carga de la deuda y un elevado servicio de intereses
debe ser mayor aun.

4. Conclusiones

Si bien en la ultima década el porcen-
taje de crisis se ha reducido considera-
blemente, pudiéndose afirmar que en la
actualidad los mercados monetarios y de
deuda se encuentran en un periodo de
estabilidad y calma, el incremento paula-
tino de los tipos de interés que caracteri-
za la coyuntura actual de las economias
avanzadas, con la finalidad de mitigar los
efectos de la inflacién generada por el
incremento sostenido de los precios del
petrdleo, y en algunos casos para amino-
rar el crecimiento econémico exhibido por
encima del potencial, debe alertar, tal y
como se sugiere en el marco tedrico,
sobre la posibilidad de nuevos episodios
de crisis gemelas en los mercados emer-
gentes.

Adicionalmente, queda demostrado a
través de los analisis empiricos que los
responsables politicos, en este tipo de
paises, deben conservar en buen estado
los fundamentos macroecondémicos, en
particular el nivel y estructura del endeu-
damiento y financiar, adicionalmente, su
politica fiscal con mecanismos quizas
menos populares (incrementos de
impuestos o reduccion de gastos) pero
que garanticen una correcta formacion de
expectativas de los agentes.

Cabe sefalar también que ninguna
crisis es igual a otra. Sin embargo, las lec-
ciones del pasado deben permanecer
latentes en la memoria, dada la velocidad
con la que se mueven los capitales y el
comportamiento gregario de los agentes,
caracteristicas del entorno globalizado de
las actuales finanzas internacionales y en
el que se podrian originar repentinos epi-
sodios de crisis.
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