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EIBCE y los
mercados de deuda

finales del 1994 se desatd en México una gran

crisis de deuda (la llamada “tequila crisis”).

Bill Clinton no pudo conseguir del congreso es-

tadounidense la aprobacion para intervenir
comprando deuda mexicana. En cambio existian parti-
das de libre disposicién para ocasiones de emergencia
que la Casa Blanca podia utilizar sin la aprobacién expli-
cita del congreso. El dia 31 de enero de 1995 Bill Clinton
anuncié un compromiso firme de utilizar estas partidas
para sostener el valor de la deuda mexicana. En pocos
dias el panico desaparecio, la crisis se disipd y la adminis-
tracion estadounidense incluso obtuvo pingiies benefi-
cios de la operacion. Ni tan siquiera tuvo que utilizar la
mayor parte de los fondos que habia destinado al rescate.
Los profesores Hal Cole y Tim Kehoe estudiaron desde
el punto de vista tedrico y empirico las crisis de liquidez
y sus consecuencias, con un andlisis explicito de esta ex-
periencia mexicana. En un trabajo reciente Tim Kehoe y
yo mismo hemos extendido dicho andlisis para reflexio-
nar sobre la situacion actual de los mercados de deuda
europeos.

Hoy en dia cualquier pais europeo es vulnerable a un
panico como el que aconteci6 en México en 1994. Dados
los niveles de deuda actuales, ningtn pais podria hacer
frente a la amortizacion del conjunto de su deuda (y aun-
que pudiera no tendria ningtn incentivo a hacerlo) si los
inversores internacionales se negaran a continuar com-
prando sus titulos de deuda. La mera expectativa de que
los inversores internacionales duden de la solvencia del
pais X puede hacer cundir el panico entre los inversores
individuales. Por tanto, las crisis de deuda se pueden des-
encadenar por un panico de los inversores, convirtiéndo-
se en profecias que se autoalimentan. Los cambios en la

prima de riesgo simple-
mente reflejan cambios

La compra por en las expectativas de
que se produzca ese pa-

EE.UU. de deuda de nico generalizado. Se-

México en 1995 es gun esta interpretacion
hace cinco anos los in-

un buen precedente versores crefan que un
panico no era posible
en ningun pais europeo
(de ahi que la prima de riesgo fuera inexistente), mien-
tras que hoy en dia creen que un pdnico es altamente
improbable en Alemania, pero mucho mas probable en
Espana o Italia.

Muchas son las voces que estan reclamando en Euro-
pa una politica decidida de intervencion, al estilo de la
impulsada por Bill Clinton para México. La institucion
que podria llevar a cabo dicha intervencién masiva de
forma natural es el Banco Central Europeo, aunque di-
cha politica entra en contradiccion con sus propios esta-
tutos, escritos en una época en que nadie parecia pensar
en la posibilidad de las crisis de deuda en Europa. Segun
nuestro analisis si un pais es solvente y estd comprometi-
do con una politica de control del déficit fiscal, entonces
un compromiso creible de compra masiva tiene el efecto
deseado (como en el caso mexicano, el panico se desvane-
ce, no hace falta intervenir o incluso se gana dinero con
las intervenciones iniciales). En cambio, para un pais
que no cumpliera esos requisitos la intervencién podria
incluso agravar la situacidn fiscal del pais, a la vez que se
traslada el riesgo de los inversores privados (que ya han
sido compensados por ello) al BCE.




