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PROLOGO

La Conferencia “Uruguay - Qué Aprendimos de la Crisis Financiera de 2002” fue orga-
nizada conjuntamente por el Ministerio de Economia y Finanzas (MEF) del Uruguay y
el Banco Mundial. La idea original fue de Axel van Trotsenburg, en aquel momento
Director del Banco Mundial para Argentina, Chile, Paraguay y Uruguay y ésta fue inme-
diatamente adoptada por Danilo Astori, Ministro de Economia y Finanzas del Uruguay,
quien se involucré personalmente junto a su equipo, el Subsecretario Mario Bergara
y el Director de la Asesoria Macroeconémica y Financiera Fernando Lorenzo, en el
disefio del programa de la conferencia e hizo la clausura del evento.

La conferencia reunid a gran parte de los actores, uruguayos y extranjeros, que tuvie-
ron un papel importante durante la crisis, tanto desde el punto de vista técnico como
desde el politico. En particular, tuvimos la fortuna de contar con la presencia del
Profesor John Taylor, ex Subsecretario del Tesoro de los Estados Unidos, que tuvo un
papel preponderante en la resolucidn de la crisis. Ademéas de participar en un panel,
el Profesor Taylor expuso durante el almuerzo sobre crisis financieras en general, pre-
sentacién que también esta incluida en este volumen.

Sin tratar de resumir la riqueza del material incluido en todas las presentaciones, creo
que se pueden resaltar algunas lecciones que fueron compartidas por varios partici-
pantes. Para Uruguay, la crisis confirmd que, sin negar la importancia de los factores
externos, es esencial reducir las vulnerabilidades internas para poder confrontar de
mejor manera los choques provenientes del exterior. Eso implica mejorar politicas
de estabilizacion fiscales, monetarias y cambiarias, asi como también implementar
reformas institucionales y estructurales.

En términos de politicas de estabilizacidn, es critico mantener una posicion fiscal soli-
da, no solo para poder implementar politicas anticiclicas y mantener ratios de deuda
razonables, sino también porque inconsistencias en la politica fiscal generan altibajos
en el gasto publico, lo que afecta la continuidad en la provision de servicios publicos
y los programas sociales. Es importante, asimismo, evitar un desalineamiento cambia-
rio. En Uruguay surgié un consenso sobre la utilidad de una flotacion sucia y el reco-
nocimiento de que el tipo de cambio no se puede usar para lograr varios objetivos al
mismo tiempo. Quedd claro que una alta dolarizacion del sistema financiero implica
fuertes riesgos, y que como el estado tiene recursos limitados, no puede ni debe
hacer salvatajes bancarios. Por lo tanto, es necesario promover y mantener la solidez
y funcionamiento adecuados del sistema financiero, y crear un nuevo mecanismo de
resolucion bancaria. Como se ha visto mas de una vez, una crisis financiera puede
tener un impacto desastroso tanto sobre el &mbito productivo como el social.

Los objetivos institucionales y estructurales son mas de mediano y largo plazo. En
Uruguay, el consenso interno en torno a la estrategia nacional para confrontar la cri-




sis (diciendo no al default) fue un pilar fundamental. Credibilidad y estabilidad de las
instituciones son las bases para lograr un crecimiento sostenido. En particular, en un
pais pequefio como el Uruguay, la apertura al comercio internacional es un compo-
nente esencial de una estrategia de desarrollo. Esto conlleva a mejorar la eficiencia y
competitividad de la economia, y resulta en menor dependencia en mercados regio-
nales, algo que magnificé el impacto de los choques externos en 2002.

La conferencia identificd lecciones también para los organismos multilaterales. En
primer lugar, el apoyo financiero externo masivo fue otro pilar que permitié una sali-
da ordenada de la crisis. Segundo, los organismos financieros internacionales podri-
an ayudar a los paises a reducir vulnerabilidades por medio de préstamos en moneda
domeéstica y contratos con caracteristicas de seguro (e.g., contra grandes variaciones
en los precios del petréleo u otros commodities). Tercero, los organismos multilate-
rales tienen que ser mas transparentes, flexibles, y adoptar marcos de accion previsi-
bles en momentos de crisis, como el Marco de Acceso Excepcional (Exeptional Access
Framework -EAF) del Fondo Monetario Internacional (FMI), creado en el 2003.
Cuarto, los clausula de accidn colectiva (collective action clauses -CAC) fueron muy
utiles en el canje de deuda que Uruguay realiz6 en el 2003, y hoy en dia se usan
comunmente en emisiones soberanas.

Uruguay fue escenario de la dltima crisis de las tantas que ocurrieron en el periodo
1994-2002, empezando con México e incluyendo varios paises en el oriente, Rusia,
Brasil y Argentina. Las lecciones de la crisis en Uruguay se suman a las de los otros
casos. Aprender de dichas lecciones puede ayudar a minimizar los costos de una futu-
ra crisis, y a reducir las probabilidades de contagio a otros paises.

Finalizando, quisiera agradecer profundamente a todo el equipo de la oficina del
Banco Mundial en Montevideo, que con mucha dedicacion y arduo trabajo, convirtie-
ron la idea en una realidad. Sylvia Albela, Maria Inés Ferrés,Valeria Bolla, Paula Cobas
y Juan Pablo Puig hicieron logisticamente posible que la conferencia se concretara y
lograra ampliamente todos sus objetivos. Desde el MEF, Mariella Maglia brindé su
apoyo y colaboracion siempre comprometida y dedicada a la que nos tiene acostum-
brados. Finalmente, después de la conferencia, Sylvia Albela persiguid a los exposito-
res para que revisaran sus presentaciones, recopil6 los textos, y finalmente superviso
todos los aspectos de la publicacién de este volumen, que asi pudo ver la luz del dia.

David E.Yuravlivker
Montevideo, diciembre 2007.










JOHN B.TAYLOR

Leccrones pe La CRISIS
FInancieRa paRa CL
DISCNO D¢ La nueva
ARQUITCCTURA
FInancieRa
Inrernaclronal

uchas gracias por haberme invita-
M do a realizar esta presentacion

central durante el almuerzo. En
mis comentarios de esta mafana durante
el panel sobre politicas (“La Crisis
Financiera Uruguaya del 2002 Cinco Afos
Después”) me referi a los detalles de la
crisis uruguaya desde mi perspectiva como
funcionario del Tesoro de los Estados
Unidos en aquel entonces. Ahora, en esta
presentacion, quiero ubicar la crisis uru-
guaya dentro del contexto mas amplio de
las muchas otras crisis de mercados emer-
gentes que tuvieron lugar en todo el
mundo y comenzaron en los afios noven-
ta. En otras palabras, quisiera abordar la

crisis uruguaya como parte de una crisis
mas amplia, mas prolongada, una “mega”
crisis. Me gustaria, ademas, sacar algunas
lecciones de esta mega crisis que también
abarc6 a Uruguay en el afio 2002,

La Crisis de Ocho Afos

La mega crisis a que he hecho referencia
comenzd con la crisis financiera en
México en 1994 y continud hasta el 2002.
Guillermo Calvo, un gran amigo y anterior
colega en la Universidad de Columbia, dio
una muy famosa conferencia acerca de
este  periodo 1994-2002 en la
Universidad de Princeton hace dos afios.
Tal vez Guillermo sea el mas destacado
experto mundial en materia de crisis
financieras. Hizo referencia a todas las
crisis individuales de los paises durante
este periodo critico de 1994-2002,
empleando los siguientes términos con-
tundentes: “Su frecuencia y distribucion
global las distingue de todo cuanto
hemos visto hasta ahora, al menos desde
la Segunda Guerra Mundial”

Si miramos la siguiente tabla podremos
entender claramente la magnitud de la
presion sobre el sistema internacional
durante este inusual periodo. La tabla enu-
mera los paises que experimentaron una
crisis durante los ocho afios que van desde
1994 a 2002. Pero mas que ocho afios de
crisis, creo que seria mas Util visualizar este
periodo como el de una “crisis de ocho
afios”.



La lista comienza con México, a cuya crisis
el entonces director del FMI llamé “la pri-
mera crisis del Siglo XXI”. Emple6 esta
terminologia debido a la naturaleza de la
crisis en relacion con las cuentas de capi-
tal. Fue una crisis de cuenta de capital en
comparacién con tantas otras crisis del
pasado que fueron crisis de cuenta
corriente. De hecho, el FMI fue creado
precisamente para ayudar a los paises a
manejar sus crisis de cuenta corriente; el
FMI ofreceria préstamos a los paises para
ayudarles a superar sus crisis de balanza
de pagos en un mundo con tipo de cam-
bio fijo. La crisis de México fue diferente.

A continuacion de México, hubo muchas
otras crisis similares, dentro de la variedad
de cuenta de capital. Primero se dio el “efec-
to tequila” o el contagio de México que gol-
ped a la Argentina y otros paises de América
Latina. Por supuesto que el efecto tequila se
hizo sentir también en Uruguay. El “efecto
tequila”, ademas, constituyd algo novedoso
en este periodo. Poco después de la crisis
mexicana, comenzo la asiatica:  Tailandia,
Indonesia, Malasia, Corea y es obvio que
hubo una conexion entre ellas, a lo que se
hizo referencia como el “contagio asiatico”.

Y las crisis continuaron. Hubo una de gran
magnitud en Rusia que provocd ondas

expansivas en todo el mundo. Brasil fue
golpeado. Rumania fue golpeada. Ecuador
fue golpeado vy, por supuesto, el Ultimo
paso de Argentina hacia la crisis fue inicial-
mente desencadenado por el contagio de
Rusia. No he enumerado todos los paises
que parecian estar en crisis durante este
periodo en particular. Cabe destacar que
hubo también una crisis en Turquia; es difi-
cil demostrar que estuviera vinculada a
estas otras crisis pero fue grande vy, por
esta razon, debe incluirse en la lista.

La Ultima en la lista es la crisis de Uruguay
en el 2002, que siguié inmediatamente a la
de Argentina. Es la Ultima porque, de
modo algo sorprendente, no ha habido
ninguna otra crisis seria a nivel de merca-
dos emergentes en los cinco afios que han
pasado desde entonces. Por ello, en esen-
cia, la crisis de ocho afios finalizé en el
2002 con Uruguay.

Ahora bien, independientemente de lo
que sugiere la Tabla 1, seria tonto decir que
las crisis de mercados emergentes son
cosa del pasado, y por cierto yo no diria
que ya no habra mas crisis en el futuro.
Podria manifestarse una el afio préximo,
tal vez como comienzo de una crisis de
diez afios o de un afio, no lo sé. No estoy
pronosticando eso. Sin embargo, uno bien
podria pensar en este periodo de 1994-

TABLA 1 ;Ocho afios de crisis 0 una crisis de ocho afios?

México: 1994-95
Argentina: 1995-96
Tailandia: 1997-98
Indonesia: 199798
Malasia: 1997-98
Corea: 1997-98
Rusia: 1998

Brasil: 1998-2002
Rumania: 1998-99
Ecuador: 1998-99
Argentina: 1999-2001
Turquia: 2000-2001
Uruguay: 2002

Efecto Tequila

Contagio Rusia

Contagio Crisis Asiatica

Ninguna Crisis Grave ni Contagio: 2002 - al presente



2002 como “La Crisis de Ocho Afios” No
pareceria ser el nombre mas imaginativo.
Espero que a alguien se le ocurra uno
mejor para este periodo porque me pare-
ce que ha sido Gnico por su gravedad, sus
origenes en cuentas de capital y su conta-
gio. También fue inusual en el sentido de
que termino tan abruptamente. El mundo
hizo una rapida transicion de un periodo
proclive a la crisis a otro de absoluta
ausencia de crisis en los mercados emer-
gentes. También se transitd de un periodo
de contagio a otro de poco contagio.

Un Menor Efecto Contagio

Se puede vislumbrar el cambio radical en
cuanto al efecto contagio si comparamos
el contagio mundial que siguié a la crisis
rusa con el que siguio a la crisis argentina.
La Figura 1 muestra el contagio que siguio
a la crisis rusa. llustra el spread relativo al
EMBI para América Latina luego de la cri-
sis en Rusia en 1998. Se puede ver que el
spread del EMBI de América Latina sube
unos 1.000 puntos basicos en el momento
del incumplimiento de obligaciones
(default) de Rusia. Eso es a lo que nos
referimos por “contagio”. No existe una
especie de conexién directa entre las eco-
nomias rusa y latinoamericana pero aun asi
se dio este sorprendente contagio.

La Figura 2 muestra lo que ocurrié luego
de la crisis en Argentina. La linea vertical
marca la fecha del default en Argentina. En
este caso estoy mostrando los efectos
inversos: la evidencia de contagio desde
Argentina hacia la Europa emergente.
Pueden ver que en este caso no hay con-
tagio. Puede observarse el mismo cambio
dramatico del efecto contagio en muchas
otras comparaciones de otras partes del
mundo. La Figura 3 muestra lo que ocu-
rri6 a Asia luego del incumplimiento de
obligaciones (default) ruso en 1998: un
efecto muy contagioso. La Figura 4 mues-

tra lo que ocurrié a Asia luego de la crisis
argentina de diciembre del 2001: no
hubo contagio. La Figura 5 muestra el
efecto en Africa (principaimente Sudéfrica
y los paises del Norte de Africa) luego del
default ruso: nuevamente un caso de méaxi-
mo contagio. Contrariamente, en la Figura
6 no se ve efecto contagio alguno. Asi que
independientemente de cémo lo miremos,
si hubo un cambio dréstico en cuanto al
contagio.

Ahora, para gque no nos entusiasmemos
con la idea de que una crisis en un pais no
puede afectar otros paises, quiero mos-
trarles la Figura 7. Aqui aparece el indice
de crecimiento del PBI real en Argentina y
Uruguay, yendo atras hacia el periodo justo
antes de la crisis financiera rusa. La prime-
ra observacion es de 1997. En ambos pal-
ses se puede apreciar crecimiento desde el
comienzo. Luego pueden apreciar los
efectos de la crisis financiera rusa de 1998
sobre Argentina y Uruguay. La crisis en
Argentina hace que el crecimiento caiga a
un 11 por ciento negativo, tanto en
Argentina como en Uruguay. Por lo tanto,
existe una estrecha vinculacion en el grafi-
co entre Argentina y Uruguay. El coefi-
ciente de correlacion del indice de creci-
miento es 0.92. Claramente, las economi-
as uruguaya y argentina se mantienen
estrechamente vinculadas. El menor efec-
to contagio a que me refiero es entre pai-
ses y regiones que tienen poca 0 ninguna
conexion econdmica fundamental-como
es el caso de Rusia y Argentina.

El Problema de la Previsibilidad
y el FMI

¢(Por qué razones hubo menor contagio? En
mi opinion, el principal problema durante la
crisis de ocho afios radicé en el comporta-
miento del sector oficial y, en particular, el
FMI. Le llamo a esto el problema de la
“imprevisibilidad”. Lo imprevisible era prin-



cipalmente la respuesta del sector oficial.
Existia incertidumbre con respecto a lo que
las instituciones internacionales podrian
hacer en el caso de una crisis. (Ofrecerian
acceso excepcional al FMI o no? ;Qué hari-
an los accionistas del FMI, incluyendo a los
Estados Unidos, en una situacion de crisis?
Esta mafiana, durante el panel sobre politi-
cas, mencioné la incertidumbre prevalecien-
te en las decisiones del FMI durante el peri-
odo julio-agosto en Uruguay. Al final, la
resolucién funciond bien gracias al buen
trabajo de los economistas aqui en Uruguay
y de los politicos y otros funcionarios que
trabajaron juntos con los Estados Unidos.
Pero sf hubo mucha incertidumbre con res-
pecto al FMI. El proceso que se estaba
siguiendo a nivel del FMI y en otras partes
para tomar estas decisiones no era ni muy
claro ni transparente.

Algo igualmente imprevisible ocurrié en
el momento de la crisis rusa y la forma
en que fue manejada. En julio de 1998,
el FMI, trabajando con los Estados
Unidos y otros paises, comenzo un nuevo
programa de apoyo mediante préstamos
para Rusia. Un mes después, se tomé la
decision de interrumpir ese programa; el
cambio en materia de politica se produjo
en un muy breve periodo de tiempo.
Ciertamente, ese fue un tipo de cambio
subito en materia de politicas y, ademas,
fue imprevisible. ;Qué pudo haber cau-
sado tal cambio en las politicas en apenas
un mes o seis semanas? Tengo la impre-
sion de que la imprevisibilidad tuvo
mucho que ver con el contagio puesto
que fue una sorpresa para el mercado.
Hubo que hacer ajustes en las carteras
en formas que eran imposibles de antici-
par. Contrariamente a esto, en el caso
argentino, al producirse la crisis, cuando
entraron en default, todo estuvo tan bien
anticipado en el mercado que no hubo
elemento sorpresa. Y por ello no hubo
contagio.

También hubo algo de imprevisible en la
crisis asiatica. Los palses asiaticos se que-
jan de que el sector oficial estaba dispues-
to a hacer grandes préstamos a algunos de
ellos pero no a otros. Hasta hoy, muchos
de los paises asiaticos estdn molestos con
esta respuesta tan poco previsible.
México, que fue el primero en el periodo
de la crisis de ocho afios, obtuvo un
paquete de apoyo considerable. La pre-
gunta entonces fue “qué pasaria la proxima
vez”y eso era algo dificil de pronosticar. La
respuesta en materia de politica para la
crisis mexicana, provocé un agitado deba-
te en los Estados Unidos. El Congreso de
los Estados Unidos estaba muy molesto
con respecto al uso de fondos para esa
crisis. EI debate agregé mucha incertidum-
bre acerca de las futuras respuestas del
FMI que, en mi opinién, se sumaban a lo
imprevisible.

¢(Por qué era tan incierto? Esta mafana
mencioné que las decisiones acerca de
Uruguay en el FMI pueden haber sido
influidas por las criticas que se le hicieron
acerca de su decision con respecto a
Argentina, de apenas unos meses antes.
Las decisiones relativas a los préstamos de
apoyo del FMI para Rusia pueden haberse
visto afectadas por las percepciones cam-
biantes relativas al grado en el cual Rusia
representaba una amenaza en el aspecto
nuclear; puede que haya tenido poco que
ver con temas financieros. Asi, los temas
politicos complican e interfieren en las
decisiones financieras y agregan incerti-
dumbre. Ademads, las personalidades
importan y mucho: ;Cuadl es la estructura
de poder? [Quién tendrd mas efecto
sobre la decision, el Secretario del Tesoro
o0 el Secretario de Estado? En mi opinién,
esta imprevisibilidad le agrego riesgo, man-
tuvo los margenes diferenciales de las
tasas de interés muy altos, y de hecho hizo
que el sistema se volviera mas vulnerable a
la crisis.



El Camino a la Reforma: Nuevas
Cléausulas para los Bonos y el
Marco de Acceso Excepcional

La buena noticia es que el proceso ha sido
reformado para corregir el problema de lo
imprevisible. La reforma es anéloga a la
reforma mas conocida en materia de politi-
cas de los bancos centrales. Hace varios
afos-durante la época de alta inflacion y
gran volatilidad-la politica monetaria era
muy discrecional e imprevisible en muchos
paises. Se hacia poco hincapié en reglas o
formas sisteméticas para cambiar las tasas
de interés o de crecimiento monetario.
Hubo poca transparencia. Pero todo eso ha
cambiado a nivel de la banca central y el
cambio ha sido para mejor. El hecho de que
muchos paises hayan logrado menor infla-
ciébn y buen desempefio econémico en
general se debe a esa mejora en la politica
monetaria interna. En muchos casos, esto se
debio a la flexibilidad de las tasas de cambio.

Entonces, la pregunta paso a ser la siguien-
te:  Una reforma similar aplicada al FMI
como institucion financiera internacional,
jaumentaria la previsibilidad? Esta reforma
serfa mucho mas dificil que la de politica
monetaria interna, ya que involucra a
muchos paises y porque las crisis financie-
ras muy frecuentemente son, en si mismas,
imprevisibles.  Resulta dificil especificar
buenas reglas o lineamientos generales.

Mas aun, aqui hay una cuestién de incon-
sistencia temporal y eso constituye un
problema mas dificil que el que plantea la
politica monetaria. Podria ser mas facil
anunciar que “ofreceremos apoyo en prés-
tamos pero no por encima de ciertos limi-
tes en particular, por ejemplo alguna por-
cion del PBI” Pero no seria facil adherir a
los lineamientos en caso de una verdadera
crisis mundial. Una cosa que si aprendi-
mos de la crisis uruguaya y fue que en esta
ocasion el problema de la inconsistencia

puede tornarse menos agudo si el pais
cuenta con el recurso de buscarle solucion
a su problema de la deuda con sus acree-
dores y de manera ordenada. Es asi que la
reforma que pudo abordar una inconsis-
tencia temporal, simplemente reformé el
proceso de renegociacion de la deuda.

Hubo dos enfoques alternativos para la
reforma, uno llamado “mecanismo de rees-
tructura de la deuda soberana”, que es algo
asi como un tribunal internacional de con-
cordato o bancarrota. El otro enfoque fue
méas descentralizado e involucrd la incor-
poracion de clausulas de accion colectiva
(CACs) a los bonos. De cualquiera de las
dos maneras resultaba posible alcanzar una
solucién razonable con los acreedores.
Finalmente, se emple6 la reforma de las
CACs. Para el afio 2003, apenas un afio
después de la crisis uruguaya, México habia
emitido deuda con CACs en Nueva York y
€s0 se convirtio en un modelo a seguir en
Brasil, Chile, Panaméa, Colombia, Costa Rica,
Venezuela, Turquia, Belice, Guatemala,
Corea, Italia, Perd, Polonia, Sudafrica, a los
que se unid Uruguay.

Es asi que, con el avance logrado median-
te las clausulas, existe una alternativa para
los defaults de efecto negativo y devasta-
dor y, como resultado, el FMI ha estable-
cido algunos lineamientos previsibles en
materia de préstamos. Estos lineamientos
son los llamados Marcos de Acceso
Excepcional (EAF en inglés). No son per-
fectos pero creo que son lo suficiente-
mente buenos. La idea béasica es que los
paises deben satisfacer algunos criterios
para poder obtener préstamos de gran
escala, como fue el caso de Uruguay en
2002. Es muy parecido a describir la
situacion segun la cual a Uruguay se le
podria haber otorgado o no el préstamo
del FMI en agosto del 2002. La principal
ventaja es que podria haber sido mas pre-
visible.



Conclusion: Los Resultados

¢Qué ha sucedido entonces? Una cosa es
cierta, los limites del acceso excepcional se
han mantenido. Por supuesto que no ha habi-
do crisis desde el 2002 como para ponerlos
a prueba pero el FMI esta trabajando diferen-
tes escenarios para realizar pruebas de pre-
sibn y ver como podria usarse el marco de
acceso excepcional. EI FMI ha hecho revisio-
nes del marco de acceso excepcional en abril
de 2004 y mayo de 2005 y sigue constituyen-
do un pilar clave en la politica de acceso del
Fondo. Al realizarse las revisiones, los
Directores dijeron que el marco “le agregaba
claridad y previsibilidad” a la respuesta del
FMI en una crisis de cuenta de capital, tam-
bién sintieron que los criterios de acceso
excepcional seguian siendo apropiados y

Figura 1. América Latina 1998-99

spread

Russial

dada la experiencia limitada, ningin cambio
era necesario.

Por ultimo, ha habido una caida notoria en
los spreads de riesgo, tal como lo ilustra la
Figura 8. Opino que esto no es mera
coincidencia. El hecho de que la respues-
ta de las instituciones financieras interna-
cionales (en particular, la del FMI) sea méas
previsible, ha llevado a reducir el riesgo.
La claridad de la respuesta también ha
otorgado incentivos a los paises para
seguir acciones tendientes a reducir las
probabilidades de crisis, por ejemplo, acu-
mulando reservas y siguiendo mejores
politicas monetarias, fiscales y cambiarias.
De alli que tal vez no sea sorprendente
que la Crisis de Ocho Afios haya termina-
do en forma tan abrupta.
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Figura 3: Asia 1998-99
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Figura 7: Crecimiento del PBI Real
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Figura 8: Spread del EMBI+ por region
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