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ABSTRACT

Crises finance is provided by institutions and agreements known as the Global Fi-
nancial Safety Net (GrsN). Since the global financial crisis, the Grsn has diversified
and become complex. How does such complexity affect the borrowing strategy of
countries under financial stress? Through non-parametric hierarchical clustering,
we identify an economic taxonomy of the GrsN that allows us to study how bor-
rowers substitute and complement crisis finance by the International Monetary
Fund (mmF), regional liquidity funds, and central bank currency swaps. To our
knowledge, this is the first empirical analysis of borrowing patterns in the GEsN.
Instead of testing hypotheses on causal relationships, we classify borrowing strate-
gies between 2001 and 2018 based on 201 loan and swap agreements by 50 emerging
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and developing economies. Our results show a dominant and exclusive use of
swaps. Countries excluded from swaps diversify borrowing strategies in addition to
the 1MF, even though their alternatives may be insufficient. Our results show that
swaps have made access to crisis finance in the GFsN highly unequal. Policymakers
should therefore include central banks in an effort to increase the effectiveness of
crisis finance.

Keywords: Classification methods; cluster analysis; international monetary arran-
gements; institutions; international lending; debt problems. jEL codes: C38,
F33, F34.

RESUMEN

El financiamiento en situaciones de crisis es provisto por instituciones y acuerdos
dentro de la red conocida como la Red Mundial de Seguridad Financiera (RMSE).
Desde la crisis financiera mundial, la ®msF se ha diversificado y vuelto compleja.
¢Cbémo afecta esta complejidad a la estrategia de endeudamiento de los paises bajo
estrés financiero? Mediante técnicas de agrupacion jerdrquica no paramétrica iden-
tificamos una taxonomia econémica de la RMSF que permite estudiar cémo los paises
prestatarios sustituyen y complementan el financiamiento de crisis provisto por el
Fondo Monetario Internacional (¢m1), los fondos regionales de liquidez y los acuer-
dos swaps para el intercambio de divisas entre bancos centrales. Hasta donde sabe-
mos, éste es el primer anélisis empirico sobre patrones de endeudamiento en la
rRMSE. En lugar de probar hipétesis sobre relaciones causales, clasificamos las estra-
tegias de endeudamiento entre 2001 y 2008 con base en 201 préstamos y acuerdos
swap de 50 economias emergentes y en desarrollo. Nuestros resultados presentan
un uso dominante y exclusivo de los swaps. Los paises excluidos de estos swaps di-
versifican sus estrategias de endeudamiento, al recurrir al FMI1 y a otras opciones,
aunque sus alternativas pueden ser insuficientes. Nuestros hallazgos también de-
muestran que los swaps han generado una gran desigualdad en el acceso al financia-
miento de crisis en la RMsF. Por lo tanto, los actores formuladores de politicas debe-
rian incluir a los bancos centrales en cualquier esfuerzo por mejorar la efectividad
del financiamiento en situaciones de crisis.

Palabras clave: métodos de clasificacién; anélisis de conglomerados; acuerdos mo-
netarios internacionales; instituciones; préstamos internacionales; problemas de
deuda. Clasificacion jeL: C38, F33, F34.
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INTRODUCCION

Los sistemas financieros son indispensables para el funcionamiento de las
economias modernas. Sin embargo, éstos también conllevan el riesgo de
inestabilidad y crisis, como lo demuestra la experiencia histérica. En par-
ticular desde la crisis financiera mundial de 2008-2009, el volumen y la volati-
lidad de los flujos mundiales de capitales han aumentado. En consecuencia,
la necesidad de liquidez a corto plazo para apoyar a paises que estdn finan-
cieramente integrados pero que poseen deuda en moneda extranjera, como
las economias de mercados emergentes (EME), también ha aumentado consi-
derablemente. Ademis, los cambios en los flujos financieros trasnacionales
han provocado transformaciones significativas en la naturaleza, el tamafio y
el uso del sistema de instituciones financieras que regulan tales flujos fi-
nancieros internacionales y supervisan la estabilidad financiera internacional.
A este sistema de prevencion de crisis y respaldo a través de terceros se le
conoce como la Red Mundial de Seguridad Financiera (RMSE, 0 GFSN por sus
siglas en inglés).

Hoy en dia, mds de 3 billones de ddlares estan disponibles en recursos de
liquidez a través de diversas instituciones y acuerdos para financiamiento
de emergencia, sin contar las reservas internacionales en moneda extranjera
mantenidas por los bancos centrales nacionales (figura 1). Esto representa
un aumento de mds de 10 veces la liquidez a corto plazo disponible en com-
paracién con las décadas anteriores a la crisis financiera mundial. Al mismo
tiempo, la RMSF no es la misma que la que existia antes de la crisis de 2008.

La creacién de mecanismos regionales y bilaterales de prevencién de crisis
y respaldo financiero ha sido impulsada por las crisis experimentadas desde
la década de 1970, siendo la crisis financiera mundial de 2008-2009 la que
catalizé la transformacidn mas drastica. Con frecuencia, la reaccién del ¥m1
a escala global ha dejado a los paises con niveles de recuperacion insuficientes
—por ejemplo, Bird (2001)—. Los primeros acuerdos de financiamiento re-
gionales (aAFR) —el Fondo Monetario Arabe (FMa, 0 AMF por sus siglas en
inglés) y el Fondo Latinoamericano de Reservas (FLAR)— surgieron en la dé-
cada de 1970 en respuesta a la volatilidad del precio del petréleo y a la crisis
de deuda en el norte de Africay en América Latina. Una segunda oleada de
creacion de AFR siguid a la crisis financiera asidtica en la década del 2000.
Finalmente, la crisis financiera mundial provocé la creacion de diversas ins-



Ficura 1. Instituciones, tratados y tamasnio de la RMSF (1944-2018, en délares estadunidenses)
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Europea.
FuenTe: Mihlich et al. (2020).
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tituciones, como el Mecanismo Europeo de Estabilizacién (MEDE, o EsM por
sus siglas en inglés), el Fondo Euroasidtico para la Estabilizacion y el Des-
arrollo (FEED o EFsD), el Acuerdo saarc (Asociacién del Asia Meridional
para la Cooperacién Regional) en el sur de Asia, la Iniciativa de Multilateri-
zaci6on Chiang Mai (1McM o cMiIM, originalmente Iniciativa Chiang Mai o
cmi) y el Acuerdo Transregional de Reservas Contingentes (ATRC 0 CRa) del
Nuevo Banco de Desarrollo. A pesar de que todos los AFR comparten la idea
de un fondo regional comun, difieren sustancialmente en cuanto a su gober-
nanza, refinanciamiento y mecanismos de financiamiento en crisis financie-
ras (Mihlich y Fritz, 2021).

Ademds, con la crisis financiera mundial de 2008-2009, la expansién dina-
mica de los intercambios bilaterales de divisas (swaps) de los bancos centrales
representa una transformacion significativa en la Rms¥ (Destais, 2016). Los
swaps son la fuente de financiamiento de emergencia menos institucionali-
zada, menos condicionada, mds ripida y voluminosa de la RMsE. Sin embargo,
por ser instrumentos bilaterales, también son los menos predecibles y los
mis selectivos en su provision (Denbee, Jung y Paterno, 2016).

La investigacion académica sobre la RMSF es un campo joven y en evolu-
cion. La literatura reciente sobre el tema se basa en la teoria econémica es-
tandar o en la economia politica internacional. Los estudios econémicos se han
centrado en estimar la idoneidad del tamafio de cada componente de la RmsF,
asi como de la red en su conjunto, para responder a choques idiosincriticos
o sistémicos, o a diferentes tipos de crisis (Scheubel y Stracca, 2019; Essers
y Vincent, 2017; Denbee et al., 2016). A medida que han proliferado las
fuentes de financiamiento de crisis de la RMSF, la literatura ha debatido las con-
secuencias de que los paises tengan fuentes alternativas de financiamiento.
Mientras que algunos sugieren el potencial positivo de estas fuentes alterna-
tivas (Grabel, 2017; Kring y Ghallager, 2019), otros han planteado preo-
cupaciones sobre el riesgo moral (Weder di Mauro y Zettelmeyer, 2017) y la
necesidad de una mejor coordinacién de la Rms¥ (Henning, 2019).

En este trabajo triangulamos los modelos econémicos de crisis de balanza
de pagos con el anilisis de economia politica sobre la complejidad de regi-
menes a fin de analizar el uso complementario y sustitutivo de la Rmsr. Para
reflejar adecuadamente esta complejidad de manera empirica examinamos el
endeudamiento en la RMSF con un enfoque no paramétrico mediante un al-
goritmo de agrupacién jerirquica. Con base en Mihlich y Fritz (2018)
construimos un conjunto de datos con 201 casos entre 2001 y 2018 en los
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que un pais acordé un préstamo con el EMI, un AFR o un swap. Nuestra pre-
gunta de investigacion es: ¢han mejorado las nuevas y reformadas opciones
de politica en la RMsF las alternativas para la prevencién de crisis, el respaldo
y cémo se estdn utilizando? Agrupamos a los paises de nuestra muestra
segin su similitud en el uso de uno o combinaciones de los elementos de
la RMSF —FMI, AFR 0 swap — como financiamiento de crisis antes (2001-2008)
y después (2009-2018) de la crisis financiera global. Esto nos permite identi-
ficar patrones de uso complementarios o sustitutivos, evaluar la frecuencia
de los préstamos de emergencia y desarrollar hipdtesis sobre variables expli-
cativas de estos nuevos patrones.

Este andlisis de agrupacion forma parte de un conjunto mdas amplio de téc-
nicas no paramétricas destinadas a describir datos cuando no se puede asu-
mir regularidad a priori. Este tipo de andlisis es particularmente util cuando
se estudian sistemas complejos, caracterizados tanto por la presencia de ele-
mentos heterogéneos como por relaciones irregulares entre ellos. Como ve-
remos, el enfoque metodolégico se ajusta naturalmente al concepto de com-
plejidad de regimenes, donde la ausencia de relaciones institucionales claras
y bien definidas puede resultar en dindmicas errdticas y resultados dificil-
mente predecibles.

En la seccion I introducimos los criterios analiticos para el financiamiento
de crisis y el concepto de complejidad de regimenes. En la seccién I presen-
tamos los datos, aplicamos el algoritmo de agrupamiento no paramétrico y
desarrollamos posibles explicaciones para los hallazgos empiricos. Conclui-
mos con sugerencias para reformas en la RMSF.

|. FINANCIAMIENTO DE EMERGENCIA EN UN REGIMEN COMPLEJO:
ECONOMIAS EMERGENTES Y EN DESARROLLO EN LA RMSF

1. Modelos de crisis de balanza de pagos
para explicar el financiamiento de emergencia

Con el fin de comparar de manera sistemdtica las opciones de politica en la
RMSF, nos basamos en la teoria econémica estindar y sus tres generaciones
de modelos de crisis de balanza de pagos —véanse Krugman (1979 y 1999)
y Obstfeld (1996)—. Estos modelos permiten derivar criterios para compa-
rar las opciones de financiamiento dentro de la RMsF, como el volumen, la



MUHLcH, Limas v Fritz, Estrategias de endeudamiento bajo estrés financiero 681

rapidez y la condicionalidad de la liquidez de emergencia proporcionada. El
principio central de estos modelos es la idea de que cualquier activo tiene
una cantidad limitada, la cual se agota debido a errores de politica 0 a la fuga
de inversionistas, o a una combinacién de ambos.

La implicacién de los tres modelos es que si un tercero —como uno o més
de los elementos de la RMsF— puede garantizar un acceso continuo a présta-
mos con tasas de interés razonables, las expectativas van a estabilizarse en un
equilibrio “bueno” y no ocurrird una crisis autocumplida. La rapidez y la su-
ficiencia del volumen proporcionado son clave para reducir las vulnerabilida-
des financieras. La condicionalidad de la provisién de liquidez externa debe
aplicarse teniendo en cuenta la cuestién que provocé la salida de capitales y la
crisis financiera: fallas en la politica doméstica o cambios en la perspectiva de
los inversionistas debido a choques externos, como una crisis en un pais vecino.

La literatura econémica estindar muestra que en todos los tipos de crisis
de balanza de pagos en economias de mercado emergentes y en desarrollo
(EMED), el actor externo debe ser decisivo, proporcionar financiamiento de
emergencia de manera oportuna y en volumen suficiente, con condicionali-
dad clara para detener una crisis y sus efectos negativos. Asi, derivamos los
criterios para evaluar el uso de la RMSF para el financiamiento de corto plazo:
qué tan voluminosa, ripida y condicionada es la provisién de financiamien-
to de emergencia a través del pumr, los arreglos financieros y regionales o los
swaps entre bancos centrales.

2. El concepro de complejidad de regimenes
para comprender el endeudamiento en la RuSF

La complejidad del régimen internacional se refiere a la coexistencia de re-
glas divergentes, y posiblemente rivales, entre las instituciones que forman
parte de un mismo régimen. En el caso de la RMsF, que también se caracteri-
za por una membresia superpuesta, los modos de proveer financiamiento de
crisis pueden entrar en competencia. Las instituciones multilaterales, como
el em1, los AFR —que son propiedad y estin administrados por los paises
miembros— y los bancos centrales nacionales que realizan intercambios de
divisas, difieren en este aspecto.

La reciente proliferacion de reglas, leyes e instituciones internacionales ha
atraido la atencidn al papel que desempefian las instituciones anidadas y so-
brepuestas, la eleccion estratégica de foros y la complejidad resultante de los
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regimenes en la configuracién de los patrones de gobernanza global (Drez-
ner, 2009: 65). Para comprender mejor los regimenes complejos y su influen-
cia potencial en las decisiones de los actores, los académicos han buscado
evaluar cémo se desarrolla la complejidad en los regimenes internacionales
y cémo ésta moldea la toma de decisiones de los actores que son miembros
de dichos regimenes y utilizan sus elementos (Alter y Raustiala, 2018).

Las nuevas instituciones que emergen pueden superponerse con institu-
ciones o acuerdos antiguos, o incluso sustituirlos parcialmente si se da la
posibilidad de ello, es decir, al rivalizar por el derecho a decidir las reglas del
régimen, o complementar las instituciones o los acuerdos existentes (Alter y
Raustalia, 2018).

La complejidad de regimenes ofrece un enfoque tedrico para examinar
tanto las causas como las consecuencias de las dindmicas de expansién de la
RMSF a lo largo de las tltimas décadas. Este enfoque se ha utilizado para eva-
luar la RMsF en el contexto de las EMED (Mihlich y Fritz, 2021) y para anali-
zar las respuestas de las instituciones europeas y globales a la crisis de la
zona del euro (Henning, 2019).

La insatisfaccién de las EMED con los mecanismos de prevencidn y respal-
do de crisis proporcionados por el Fm1 ha alimentado la expansién de la
RMSF desde la primera ola de Arr. Desde su perspectiva, las politicas y las
practicas del Em1 han exacerbado las crisis financieras, monetarias y de deuda
(Dullien, Fritz y Muhlich, 2013). Adicionalmente, las EMED estdn particular-
mente insatisfechas con su representacidn en el ¥Mm1, con sus condiciones de
financiamiento (Grabel, 2017) y con su estructura de gobernanza. El rm1 ha
demostrado en su respuesta a la pandemia de covid-19 que los mecanismos
globales son capaces de reformarse para poner a disposicion, de un conjunto
de paises mds amplio, un financiamiento de crisis mds voluminoso, oportu-
no e incondicional (Mihlich y Zucker-Marques, 2023). Sin embargo, ni la
crisis financiera global ni la pandemia han resultado en el desarrollo de solu-
ciones multilaterales funcionales a las crisis (Ocampo, 2020); por lo tanto,
las EMED siguen estando insatisfechas.

Desde la perspectiva de la complejidad de regimenes, los AR han sido
creados como alternativas al FmMI con el objetivo de promover una gobernan-
za regional mds equilibrada y reglas auténomas de financiamiento de crisis.

Los swaps entre bancos centrales pueden verse como una alternativa tanto
al ¥MI como a los AFR, pues proporcionan una fuente ripida de liquidez sin
la necesidad de un proceso de toma de decisiones multilateral o de reformas
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condicionadas. Algunos autores argumentan contra la sustentabilidad de los
swaps frente a otros componentes de la RMsE. Primero, los swaps de los ban-
cos centrales interfieren en algunos casos con las politicas monetarias a cor-
to plazo; por ejemplo, en el de la red de swaps entre la Reserva Federal de
Estados Unidos (FED) y algunos bancos centrales de economias avanzadas,
que fueron establecidos en 2009 y se expandieron en 2013 (Pape, 2021). Un
segundo argumento es que la balanza bilateral de swaps carece de la predic-
tibilidad y la transparencia que los préstamos multilaterales tienen: éstos son
un elemento sujeto a la discrecién de la RMSF cuya provision depende de los
intereses comerciales, financieros y geoestratégicos del pais econémicamen-
te mds fuerte que participa en el acuerdo bilateral (Aizenman, Jinjarak y
Park, 2011; Aizenman, Ito y Pasricha, 2022). En tercer lugar, por el contra-
rio, otros autores consideran a los swaps bilaterales como un elemento de la
RMSE (Perks, Rao, Shin y Tokuola, 2021). Aunque no asumimos la sustenta-
bilidad de los elementos de la RMSE per se, argumentamos, por ejemplo, que
aquellas EMED que tienen un acuerdo swap y necesitan una divisa extranjera
pueden recurrir a sus lineas de swap en lugar de acceder al Fm1. En ese sentido,
los swaps pueden ser considerados como una alternativa al M1y a los AFR.

La complejidad de la RMSF aumenta las posibilidades de eleccién para al-
gunos paises. Argumentamos que la busqueda de los paises prestatarios de
alternativas de financiamiento de crisis influye en la utilizacién de esas alter-
nativas, tanto nuevas como existentes. La “regla de complejidad” de las di-
ferentes alternativas de financiamiento de emergencia, parcialmente super-
puestas, influye en la toma de decisiones de los paises prestatarios y, por lo
tanto, en sus patrones de préstamo. Suponemos que las reglas, la gobernanza
y la estructura institucional por medio de la cual el rm1, los AER y los swaps
operan el financiamiento de crisis, tienen un efecto en la utilizacién del mis-
mo (Muhlich y Fritz, 2021).

[I. ESTRATEGIAS DE ENDEUDAMIENTO DE LAS ECONOMIAS DE MERCADO EMERGENTE
Y EN DESARROLLO DENTRO DE LA RMSF: ANALISIS DE CONGLOMERADOS JERARQUICOS

Partimos de Mihlich y Fritz (2018), quienes elaboraron un andlisis descrip-
tivo de series temporales para 381 casos en que las EMED acordaron un présta-
mo con el EMI o con AFR 0 un acuerdo de swap bilateral con algin banco cen-
tral. Las autoras encuentran tres grupos de paises. En el primero, la mayoria de
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los paises no tiene muchas opciones mds alld del Fm1, ya que no son parte de
un acuerdo swap y el monto disponible en el AFR es muy pequeiio. El segun-
do grupo mds grande incluye paises que, ademds de los préstamos estandar
del Fm1, pueden acceder a una liquidez relativamente voluminosa en su AFR,
en comparacién con lo que pueden obtener del Fumr. El tercer grupo, y el mds
pequefio, se conforma por aquellos paises que tienen acceso a multiples ele-
mentos de la RMSF: un AER relativamente voluminoso, un swap y el m1.

Sin embargo, Miihlich y Fritz (2018) no comparan patrones de uso de la
RMSF a lo largo del tiempo ni entre paises. En este trabajo utilizamos su base
de datos para detectar y sistematizar los patrones de utilizacién de la RmsF
por parte de las EMED.

Elegimos una herramienta metodolégica que se ajusta al concepto de com-
plejidad de regimenes. Nuestro objetivo no es probar una hipdtesis causal,
sino sistematizar la RMSF desde una perspectiva de complejidad.

1. Metodologia

La rMSF —que conceptualizamos tedricamente como un régimen complejo
(véase la seccion 1.2) donde las interacciones de los prestatarios con elemen-
tos de red estdn impulsadas por la ausencia de reglas predefinidas— puede ser
empiricamente analizada por medio de herramientas desarrolladas dentro del
paradigma de los sistemas complejos, en los que las relaciones entre elementos
constitutivos son consistentes con dindmicas irregulares (Brida, Matesanz y
Risso, 2009). En ese sentido, para examinar las estrategias de endeudamiento
de diferentes paises o grupos de paises en nuestra muestra, empleamos un al-
goritmo de conglomerados (también conocido como agrupamiento o cluste-
ring). Este tltimo es una técnica no paramétrica que permite la particién de
objetos en grupos. Los métodos de este tipo se dividen en dos amplias catego-
rias: métodos supervisados y métodos no supervisados (Hastie, Friedman y
Tibshirani, 2009). A diferencia de predecir una variable de salida basada en un
conjunto de entradas, en los métodos no supervisados, como el que aplicamos
aqui, la clasificacion se realiza sin una medida de salida, con el objetivo de des-
cribir relaciones y patrones dentro de un conjunto de entradas para lograr ex-
plorar las estructuras de grandes conjuntos de datos desconocidos (Wiede-
mann, 2016). Mientras que los métodos supervisados son mds propensos a
enfoques deductivos, ya que tienden a considerar el conocimiento tedrico
externo, el método no supervisado, por su parte, es mas apropiado para un
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enfoque inductivo como el que presentamos en este trabajo, donde no hay
prediccion especifica y se requiere una evaluacién mds subjetiva (James et al.,
2013).

La principal técnica no supervisada es el andlisis de conglomerados, el
cual empleamos para extraer patrones de los datos. Por lo tanto, nuestro ob-
jetivo no es predecir, sino sistematizar la estructura y los cambios de la RmsE.
Esto nos permitird construir hip6tesis sobre las variables explicativas para
los patrones identificados.

El andlisis de conglomerados o clasteres clasifica los datos en grupos que
presentan taxonomias significativas y que pueden ser divididas en dos tipos
de métodos: agrupamientos jerdrquicos y no jerarquicos (Pang-Ning, Kar-
patne, Steinbach y Kumar, 2019). El primero permite que los clisteres ten-
gan subclusteres clasificados a partir de su nivel de similitud, mientras que el
segundo comprende una cantidad determinada de clusteres y la relacién en-
tre éstos es indeterminada.

El agrupamiento jerdrquico es ventajoso, ya que puede adoptar cualquier
medida de distancia o de similitud (Liu, 2007), y su estructura jerarquica
permite al usuario explorar los grupos a cualquier nivel de detalle. Sin em-
bargo, cuando el agrupamiento jerdrquico es aplicado mediante el método
de enlace simple, los resultados pueden sufrir un efecto en cadena (la tenden-
cia de formar grupos alargados que no corresponden con la nocién intuitiva
de claster como un objeto compacto y esférico). Para superar estas dificul-
tades, empleamos un método de agrupamiento jerarquico de enlace comple-
to, en el cual la distancia entre dos clisteres es la maxima de todas las distan-
cias entre los puntos de datos en los dos clusteres. En cada paso combinamos
los dos clusteres cuyos puntos mas alejados tienen la menor distancia. Aun-
que el método de enlace completo puede ser sensible a valores atipicos, per-
mite construir clisteres cuya distancia entre los elementos es minima y entre
grupos es maxima. En el agrupamiento jerdrquico la distancia euclidiana es
la medida de similitud mas comtnmente utilizada (James et al., 2013; Liu,
2007). En este enfoque los objetos son representados como puntos o vecto-
res en un espacio métrico. Dados dos vectores s; y s, la distancia euclidiana
entre ambos es resultado de la siguiente funcién:

d6,8) =Nzl -5.) (1)
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donde s;=5;1, S, ..., Si7 Y 5;=Si1, Sppy -, ;7 son dos vectores para los paises i y j,
respectivamente, y la diferencia entre s;—s;, toma el valor de 1 sis;#s;, y de
Osis;=s;.

La relevancia de este método de agrupamiento jerdrquico de enlace com-
pleto radica en su capacidad de generar clusteres compactos y bien separa-
dos, lo cual es esencial para el andlisis de sistemas complejos como la RMSF.
El agrupamiento de enlace completo implica el cilculo de la distancia entre
dos clusteres; para ello se considera la distancia maxima entre cualesquiera dos
puntos de clisteres diferentes. Este enfoque facilita la generacion de claste-
res mis compactos y balanceados y, por consiguiente, permite evadir el efec-
to en cadena cominmente observado en métodos de enlace tinico, donde los
clisteres pueden volverse alargados y menos intuitivos. Esta caracteristica es
de particular importancia cuando se intenta identificar patrones de financia-
miento, ya que garantiza que los paises que difieren en su comportamiento
sean agrupados en clusteres claramente definidos (Sibson, 1973; Murtagh y
Contreras, 2012).

Como nuestro objetivo es identificar las elecciones de financiamiento en-
tre diferentes opciones (EMI, AFR 0 swaps, si estan disponibles para los paises
prestatarios, o cualquier combinacién de éstos), transformamos las series
temporales originales en series temporales simbdlicas (también conocidas
como secuencias simbdlicas). Para convertir las series temporales originales en
simbdlicas, el conjunto de valores tomados por la serie original es partido
en un nimero finito de regiones. Después, cada valor de la serie original es
convertido en un simbolo —conocido como alfabeto— en funcién de la re-
gion de la particién donde cada dato haya sido observado.

El uso de series temporales simbdlicas resulta conveniente, ya que facilita
la transformacién de datos continuos en simbolos discretos, lo que simplifi-
ca la identificacién de patrones dentro de las series temporales. Esta trans-
formacidn es util cuando se trabaja con conjuntos de datos extensos y rui-
dosos, donde el objetivo es extraer conocimiento cualitativo en lugar de
realizar predicciones numéricas precisas. La conversion de datos de series
temporales en secuencias simbdlicas permite un anilisis enfocado en las di-
ndmicas y los patrones subyacentes de los datos; asi se facilita la identifica-
ci6n de tendencias y cambios a lo largo del tiempo (Brida, Mtesanz y Seijas,
2017; Daw, Finney y Tracy, 2003; Limas, 2019).

Empleamos un alfabeto compuesto por dos simbolos, 1 y 0, que distingue
si se utiliza o no un elemento de la RMsE. Por ejemplo, para un afio y un pais
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determinados, la secuencia 1-1-1 indicaria que el pais ha tenido un acuerdo de
préstamo con el FMI, con su AFR, y un swap en paralelo. Por otro lado, la se-
cuencia 0-0-1 significaria que en un afio y un pais determinados el pais no ha
tenido un acuerdo de préstamo con el Fm1, ni mediante un AFR, pero si un swap.

La transformacién simbélica de los datos de una serie temporal en una
secuencia discreta reduce la complejidad de los datos, lo cual puede mitigar
algunos de los problemas asociados con la dependencia de la métrica elegida.
Al centrarse en patrones cualitativos dentro de las secuencias simbdlicas, y no
en valores numéricos precisos, el andlisis es menos sensible a la métrica elegida
para el agrupamiento. Este enfoque permite explorar los datos de manera mas
flexible y robusta, al centrar el andlisis en la estructura y la tendencia general.

Adicionalmente, el método de enlace completo resulta muy adecuado
para la utilizacién de series temporales simbdlicas. La transformacién de las
series de datos originales en secuencias simbdlicas simplifica la identifica-
cién de patrones dentro de los datos. El método de enlace completo es em-
pleado en el estudio para asegurar que estas secuencias simbdlicas, que repre-
sentan las estrategias de endeudamiento de diferentes paises, sean agrupadas
de manera tal que se destaque su singularidad. El método de enlace comple-
to dentro del agrupamiento jerdrquico es particularmente oportuno para
esta tarea, ya que se enfoca en la maximizacion de distancias entre los clis-
teres, creando asi grupos compactos y bien definidos. Esto es de especial
importancia cuando el objetivo es diferenciar entre una variedad de estrate-
gias de financiamiento empleadas por diferentes paises, discutido previa-
mente en el contexto de la RmsE. Al garantizar que los clisteres sean lo més
distintos posibles, el método de enlace completo ayuda a minimizar la so-
breposicién entre los grupos, lo que hace que los patrones sean més claros e
INtuItivos.

Ademds, este método es especialmente ventajoso cuando el objetivo de la
investigacion es obtener informacidn practica, como lo es formular hipétesis
sobre los factores que influyen en la decisién de financiamiento. La habili-
dad de este método para mantener limites claros entre clusteres, al enfocarse
en las distancias maximas entre ellos, lo hace especialmente ttil en escenarios
donde los limites entre los clusteres son relevantes. En el contexto del andli-
sis de la RMsF, donde la superposicién y la ambigtiedad de los clusteres po-
drian llevar a conclusiones erradas sobre las decisiones de endeudamiento, el
método de enlace completo ayuda a garantizar la confiabilidad de los resul-
tados del estudio.
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2. Datos

Nuestros datos consideran 201 casos de acuerdos, ya sea con el FM1, un AFR
o un swap, para 50 EMED entre 2001 y 2018. Estos 50 paises son miembros
de alguno de los AFR que existian antes y después de la crisis financiera mun-
dial de 2008-2009: la ¥ma, la FLAR, el FEED y la 1cM (mds tarde tMcM; véase la
seccién I1.4). Este periodo es necesario para analizar los efectos de los cam-
bios de la RMsF, desde la crisis financiera mundial, en los patrones de endeu-
damiento de los paises bajo estrés financiero (véanse en el apéndice los cua-
dros 1A y 2A).

Los datos son incluidos independientemente de si el pais ha tomado un
préstamo o s6lo acordé uno o un swap.! Con base en nuestro marco tedrico
—los modelos de crisis de balanza de pago—, argumentamos que aun el
mero acuerdo de financiamiento de crisis tiene un efecto estabilizador, pues
es capaz de llevar las expectativas del mercado a un equilibrio positivo —por
ejemplo, para el caso de acuerdos swap (Aizenman et al., 2011; Krahnke,
2020)—.

Los datos del volumen del préstamo o del swap acordado, su acuerdo y su
fecha de vencimiento son compilados de las pdginas web de los aFR, de re-
portes anuales y del rm1 (s. f.). Los datos de los swaps son compilados de
reportes de medios de comunicacién, de las paginas web de los bancos cen-
trales, asi como de Denbee et al. (2016) y Essers y Vincent (2017).2 El andlisis
estd basado en la capacidad de endeudamiento a corto plazo de los paises
con el FmI antes de la 14* reforma de cuotas.

Separamos el conjunto de datos en dos periodos: 2001-2008 y 2009-2018,
para comparar los patrones de endeudamiento antes y después de los cam-
bios ocurridos con la crisis financiera mundial en la Rmsk.? Escogimos el afio

! En consecuencia, concentramos nuestro andlisis de grupo en los paises miembros de los cuatro
mayores AFR que tuvieron un acuerdo con cualquier elemento de la RMSF en este periodo. Por lo tanto,
excluimos 11 paises que no tuvieron ninguna interaccién con la RMse. Con esto, 39 paises quedaron en la
muestra; los 11 restantes sin ningtin acuerdo son paises ricos en petréleo del Fma, o paises menos inte-
grados financieramente, como los mds pequeiios del imcm: Camboya, Myanmar y Brunéi.

2 Aunque Scheubel y Stracca (2019) compilaron el set de datos mds completo sobre la RMSF, no pre-
sentan todos los datos de los swaps entre paises miembros de los AFr. Los autores se enfocan en lo swaps
de la rED, el Banco Central Europeo (EcB), el Banco de Japén (80j) y el Banco Popular de China (pBOC).
Nouestros datos comprenden una muestra de la RMSF mayor, ya que incluye los swaps de divisas bilatera-
les de todos los bancos centrales de los paises incluidos en nuestra muestra. Ademds, la muestra de
Scheubel y Stracca (2019) no cubre todas las actividades de préstamo de los aFr.

* Para evaluar el efecto de los afios de la crisis financiera en los grupos conducimos un segundo ani-
lisis de conglomerados sin los afios 2008 y 2009. En ambos andlisis el agrupamiento es el mismo.
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2001 como punto de partida, ya que la fundacién de la tcm provee un nime-
ro suficiente de casos para aplicar el algoritmo de agrupamiento.

Asumimos que los paises que tienen patrones de endeudamiento simila-
res en ambos periodos es debido a que carecen de opciones de seguro contra
crisis, o porque éstos estuvieron adecuadamente asegurados incluso antes de
que surgieran mds opciones de politica. Suponemos también que los paises
cuyos patrones de endeudamiento cambian significativamente estdn influen-
ciados por el volumen, la oportunidad o la condicionalidad de las opciones
disponibles para modificar sus estrategias. Asumimos que comparar los pa-
trones de uso tanto persistentes como cambiantes de la RMSE permite identi-
ficar los factores detrds de estos cambios, asi como lecciones sobre las prefe-
rencias de las EMED respecto al volumen, la oportunidad y la condicionalidad
entre las multiples opciones ofrecidas por la RMSE.

3. Resultados de 2001-2008

La evaluacién de los clisteres estd basada en la separacién o la distancia en-
tre éstos. Se emplea el método de la silueta para medir la separacion entre
cada punto de un clster y los puntos en clusteres aledafios. Entre 2001 y
2008 el coeficiente de la silueta indica que el nimero mds apropiado de clis-
teres es 14, el cual maximiza el coeficiente de la silueta, lo que implica que
cada cluster es lo suficientemente diferente para ser considerado un cluster
separado (véase en el apéndice la grifica 1A).

La figura 2 muestra 14 clusteres de paises que aplican estrategias simila-
res de endeudamiento antes de la crisis financiera mundial. El eje vertical
mide la distancia euclidiana entre clisteres o subclusteres (una division de
un grupo mayor). Mientras mds grande es la distancia, menos similares son
los clusteres. Antes de la crisis financiera mundial, las dos ramas principales,
clisteres 1-6 y clusteres 7-14, tenian una distancia de 3.1.

Encontramos el niimero de acuerdos swap, asi como con el EMI y su AFR
para cada pais dentro de cada cluster. Parte de los clisteres pueden ser iden-
tificados en funcion de la participacion en Arr. En el cluster 10 encontramos
un grupo selecto de miembros de la iMmcM que acordaron tratados swap ade-
més de su participacién en AFR aun antes de la crisis financiera mundial. El
resto de los paises miembros de la tmcMm recurrié al m1 en 2001 (Indonesia
en el cluster 2, Laos y Vietnam en los clusteres 13 y 4) 0 no conté con ningtin
financiamiento de emergencia por terceros entre 2001 y 2008.
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FIGURA 2. 2001-2008: dendograma con el niimero de Fm1, AFR y swaps por pais®
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¢ Cada punto marca un swap o un acuerdo de préstamo arr o rm1. Cada punto de un acuerdo swap
puede también referirse a la renovacién del acuerdo previo, mientras que los programas del FMI y AER son
préstamos recién acordados.

FueNTE: elaboracién propia.

Los paises miembros del FEED necesitan ser analizados de manera diferen-
te, ya que éste surgié en 2009. Estos paises pueden ser encontrados en el
clister 12, que cuenta con el mayor niimero de paises y se caracteriza por
una interaccién menos frecuente o nula con los elementos de la RMSE.

Los patrones de endeudamiento de los grupos 9 y 11 son motivados por
un uso dominante de los AFR, a diferencia de los grupos restantes 2, 5,13 y
14, donde encontramos que los paises usan principalmente préstamos del
FMI. Los paises prestatarios frecuentes, como los miembros del FLAR y parte
del ¥Ma, dominan los grupos 1, 3, 6 y 7: éstos comparten un patrén de com-
plementariedad de los préstamos del ¥m1 y los AFR. La mayoria de estos pai-
ses solicité mds préstamos con el FMI que con los AFR durante el periodo
previo a la crisis financiera mundial.

La figura 3 presenta los 14 clisteres en un espacio bidimensional donde
—tras un proceso de reduccién dimensional— el eje horizontal muestra el
componente con la mayor varianza y el eje vertical el componente con la
segunda varianza més grande. Los clusteres estdn representados por puntos
y el uso de uno de los elementos de la RMSF por tridngulos. La distancia entre
cualquier punto del claster proporciona una medida de su similitud (o dis-
paridad). Los puntos con un perfil similar se encuentran mds cerca unos a
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FIGURA 3. 2001-2008: grupos de conglomerados en un espacio bidimensional®
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otros en este mapa de factores. Los 14 clusteres identificados se clasifican en
cinco grupos de acuerdo con su similitud en sus patrones de endeudamiento.

Con el fin de examinar estos cinco grupos, se presenta una lista de los
clisteres de cada grupo en el cuadro 1, que detalla los paises y la manera en
que utilizan la RMSF.

Los grupos 1 y 3 son similares en que ambos recurren a los AFR y al EmI.
Aunque la mitad de los paises obtiene un financiamiento voluminoso de su
AFR, éstos lo combinan con recursos del Em1, posiblemente por razones dis-
tintas al volumen del financiamiento. Los grupos 1, 6 y 7 (Mauritania, Jor-
dania y Yibuti) cambian constantemente sus fuentes de financiamiento entre
los AFR y el Bm1, con diferencias respecto de si éstos accedieron a mds recur-
sos del FMa a inicios del 2000 o después. Vietnam y Ecuador recurrieron una
o dos veces, respectivamente, a fondos del rm1 a inicios de los 2000. Poste-
riormente, Ecuador accedié exclusivamente a fondos del rLAR. S6lo en los
paises miembros de este dltimo observamos algunos casos de posible uso
sustitutivo de los AFR para evitar acudir al FMmI.

El grupo 2 comprende paises que usan exclusivamente al FMI para présta-
mos a corto plazo. Muchos de ellos tienen necesidades de financiamiento



CuaDRO 1. 2001-2008: grupos de conglomerados y niimeros de tratos por conglomerado

Grupo 1 Grupo 2
Clister 1 Clister 3 Cliister 4 Cliister 6 Cliister 2 Clister 5 Clister 13 Clister 14
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Colombia Vietnam Indonesia Laos Trak
(11T (1 ] (1 (1
Grupo 3 Grupo 4 Grupo 5
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Rep. Checa Siria Comoras Costa Rica
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° m Tailandia
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China Rusia
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Bielorrusia : ‘::41:
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FUENTE: elaboracién propia.
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demasiado elevadas en comparacién con el tamafio de sus AFR. Los paises
pequefos miembros de la 1cm, como Indonesia y Laos, podrian haber en-
contrado suficiente liquidez dentro de sus AFR recientemente creados, pero
recurrieron al FMI en 2001 en una ocasién.

Los paises en el grupo 4 presentan un patrén claro de acuerdos swap
como mecanismo exclusivo de respaldo y prevencion de crisis, lo que posi-
blemente haya permitido a estos paises evitar el uso de fondos del rmi, asi
como de la 1cM. Varios autores atribuyen lo anterior al estigma que aparen-
temente recae sobre la 1cMm al vincular una cantidad sustancial de los desem-
bolsos del programa 1cm con un programa del Fm1 —véase Kring y Grimes
(2019)—.

Finalmente, en el grupo 5 se encuentran paises que recurren a los AFR, a
pesar de que éstos aparentemente no pueden cubrir sus necesidades de fi-
nanciamiento o de que no interactdan en ningiin momento con elementos de
la RMsE. No podemos asumir que, para estos paises, el financiamiento desde
los AFR pueda remplazar financiamiento desde el Fm1, ya que sus volimenes
de préstamo son demasiado pequeiios, aparte del caso de Costa Rica.

Con base en los criterios de respaldo a las crisis de balanza de pago (véase
la seccién I.1), desarrollamos la siguiente hipétesis sobre los patrones de uso
de financiamientos a corto plazo observados en la rRMsF antes de la crisis
financiera mundial. Asumimos que los paises de los grupos 1 y 2 (excepto
Ecuador) solicitan pequefios volimenes de liquidez con poca condicionali-
dad de los fondos regionales FMA y FLAR, ya que alivian el estrés en la balan-
za de pagos con relativamente poco esfuerzo y con desembolso oportuno.
Asumimos también que los miembros mds grandes del FLAR, como Perud o
Colombia, solicitaron programas del rmr1 debido a su mayor volumen y por
cuestiones de precaucion, ya que no recurrieron a ellos. Para los entonces
miembros de la 1cMm, en los grupos 1 y 2, los programas del #m1 fueron acor-
dados cuando la iniciativa recién habia empezado. En el grupo 4 asumimos
que la activacién inmediata, voluminosa y negociada bilateralmente de los
swaps domina sobre las opciones institucionales del Fm1 y de los AFR, prin-
cipalmente por la ausencia de condicionalidad y por su elevado volumen. La
mayoria de los paises del grupo 5 que recurrieron a sus AFR son miembros
del EMA con requerimientos elevados de financiamiento. Asumimos que la
utilizacién de fondos del EMA es —como en los grupos 1 y 2— motivada por
el oportuno y ficil desembolso de fondos en comparacién con el rmy, lo que
hace del Fma la tnica alternativa disponible para estos paises.
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4. Resultados de 2009-2018

Para el segundo periodo, de 2009 a 2018, obtenemos nuevamente el nimero
de conglomerados a través de la separacién. De acuerdo con el coeficiente de
silueta maximizado, identificamos dos clusteres adicionales al periodo ante-
rior, en total 16 (véase la grifica 2A en el apéndice). Ademis, el nimero de
retiros de todos los elementos de la RMSF se increment6 significativamente,
lo que sugiere un periodo mds turbulento para el comercio y las finanzas
mundiales, asi como las repercusiones de una mayor volatilidad para las
EMED. Estas circunstancias provocan el aumento observable en la medida de
distancia euclidiana (eje vertical) de 4.5 en las dos ramas principales (cluste-
res 1-3 y 4-16). También observamos que las ramas estdn subdivididas entre
aquellos paises que recurren exclusivamente a swaps y todo el resto. La he-
terogeneidad en los patrones de endeudamiento ha aumentado. Ademds, en-
contramos mds clisteres compuestos por un solo pais, lo que indica una
mayor dispersion en los patrones de endeudamiento.

En comparacién con el periodo anterior a la crisis financiera mundial,
observamos mds paises que prefieren los acuerdos swap sobre el ¥m1 o los
AFR. Los swaps son el recurso dominante (tres clisteres en lugar de uno en
2001-2008). Los paises en estos grupos son, en su mayoria, EMED y paises
miembros de AFR mds nuevos y grandes, IMCM y FEED.

FIGURA 4. 2009-2018: dendograma con el niimero de acuerdos®
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FuenTeE: elaboracién propia.
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FIGURA 5. 2009-2018: grupo de conglomerados en un espacio bidimensional®
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Ademis, encontramos cinco paises (o dos clisteres, 12 y 16, en lugar de
cuatro para 2001-2008, y un subcluster, Yibuti y Pert, que tomaron s6lo una
vez un préstamo del FMmI tras la crisis financiera mundial) que dependen ex-
clusivamente del rm1 para el financiamiento de emergencia entre 2009 y
2018. La mayoria de éstos corresponde a paises mas grandes, de manera que
no hubiesen encontrado suficiente financiamiento en sus AFRr. Aquellos pai-
ses que no tienen un acuerdo swap combinan programas del m1 y de los AFR
(grupos 4, 5, 7 y 10). Ademds, a diferencia del periodo anterior, numerosos
paises muestran un patrén individual de complementariedad entre los tres
componentes de la RMSE (clusteres 6, 8,9 y 11). Incluso aquellos que podrian
haber accedido a financiamientos relativamente grandes de sus AFR (como
los de los clisteres 8 y 9, que son miembros pequefios del FEED) ejercen un
uso estratégico complementario por razones distintas al volumen. Al mismo
tiempo, encontramos que los grandes miembros del FmMA siguen una estrate-



CUADRO 2. 2008-2019: grupos de conglomerados y niimeros de tratos por conglomerado
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FuENTE: elaboracién propia.
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gia similar, probablemente para acceder a fuentes mas voluminosas a través
de swaps y del em1 (cltsteres 6 y 11).

La figura 5 presenta los clusteres en un espacio bidimensional. En compa-
racién con el periodo anterior, esta vez los puntos estin més dispersos, lo
que implica patrones de endeudamiento mds diversos y heterogéneos, que
asumimos son resultado de una creciente variedad de opciones de politica.

A diferencia de los cinco grupos que derivamos de los 14 clusteres en
2001-2008, en este caso encontramos siete grupos de cldsteres segtin sus pa-
trones de endeudamiento.

El grupo 1 representa el patrén dominante en este periodo: aqui encon-
tramos a todos los paises que se apoyaron exclusivamente en swaps. El gru-
po estd compuesto predominantemente por paises miembros de la 1McMm,
que también son aquellos con las opciones de financiamiento de crisis mds
numerosas y voluminosas disponibles en la actual RMsr. Ademads, en este
grupo encontramos miembros de pequefios AFR que tuvieron un swap des-
pués de la crisis financiera mundial, principalmente paises miembros del
FMA.*

El grupo 2 comprende paises que recurrieron predominantemente a su
AFR después de la crisis financiera mundial y combinan ese uso con présta-
mos seleccionados del ¥m1. La tnica excepcidn aqui es Ecuador, que utiliza
el FLAR relativamente mds que el ¥m1, lo que le permite eludir el uso de este
ultimo (véase la seccién I11.3).

Un patrén mds difuso de uso complementario de los tres elementos de la
RMSF define los patrones de endeudamiento muy individualizados de los
cinco paises en los grupos 4 y 5, mas Marruecos en el grupo 3. Esta indivi-
dualizacién en si misma representa un cambio notable en las estrategias de
endeudamiento antes y después de la crisis financiera mundial.

Los grupos 6 y 7 se caracterizan predominantemente por el uso comple-
mentario del Em1 y los AFR. Ademds, tienen en comuin que no cuentan con
acceso a un swap o no recurren a la liquidez de emergencia en absoluto. No
encontramos un patrén predominante de endeudamiento entre aquellos
paises que estdn excluidos de la red existente de swaps. Sin embargo, obser-
vamos que aquellos paises que tienen grandes necesidades financieras en
casos de crisis, como Colombia y Pert (y también Ttnez en el grupo 6),

* Muhlich y Fritz (2018) encuentran que para la presente muestra de paises alrededor de la mitad
de los acuerdos swap fue acordada con el propésito de prevenir crisis y la provisién de liquidez.
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parecen no tener otra opcién que aceptar un programa del £mi, a pesar de
las deficiencias que esto pueda tener (véase la seccién 1.2). Los paises del
grupo 7 recurren Unicamente al FmI, entre los cuales sélo Kirguistin en-
cuentra una capacidad de préstamo en el FEED comparable a la del rmr.

Consultamos el marco analitico para las condiciones de préstamos en cri-
sis de balanza de pagos (véase la seccion 1.1) para desarrollar una hipétesis
sobre la similitud en los comportamientos de endeudamiento en los grupos
derivados después de la crisis financiera mundial. En el grupo 1 suponemos
que el desembolso ripido, voluminoso e incondicional de liquidez a corto
plazo a través de un swap domina sobre los programas del Fm1 considerable-
mente més lentos y extensos. Para aquellos paises que pueden recurrir tanto
a préstamos voluminosos de la imcM como al Fum, la condicionalidad entre-
lazada de las politicas, junto con la falta de mecanismos de ejecucién regio-
nal —véase Kawai y Takagi (2005)— pueden ser una razon para preferir los
swaps. Suponemos que los paises miembros del EmMa en los grupos 2 y 3 re-
curren a su fondo regional, a pesar de los volimenes relativamente pequefios
debido a su facilidad y rapidez. En el grupo 2 consideramos a Ecuador como
una excepcion, ya que muestra una fuerte preferencia por el FLAR en lugar de
los programas del FM1. Marruecos es el tinico pais en el grupo 3 que combiné
todos los elementos de la RMsF después de la crisis financiera mundial. Al igual
que éste, los paises en los grupos 4 y 5, en particular Bielorrusia, combinaron
programas del rm1 y del FEED con swaps de China. Bielorrusia ha juntado
repetidamente el ¥mI, el FEED y swaps con China destinados al desarrollo eco-
némico y al crecimiento desde la crisis financiera mundial. Nuestra hip6te-
sis es que, tanto para paises grandes en el FMa como para aquellos pequefios
del FEED, la combinacién de los tres elementos de la RMSF se ha llevado a
cabo por razones distintas al volumen, la oportunidad o la condicionalidad
del financiamiento. Por ejemplo, Miihlich y Fritz (2021) investigan la estruc-
tura accionaria y la de gobernanza de los AFR como factores que impulsan las
decisiones de endeudamiento.

En general, a diferencia del periodo anterior, la importancia relativa del
componente de swaps ha aumentado considerablemente (3.3% de las inter-
acciones en el primer periodo frente a 22.6% en el segundo). Las interaccio-
nes de swaps dominan sobre aquellas con el Fm1, ya que el peso relativo de
estas ultimas disminuy6 de 59.2 a 38.2% en el segundo periodo. Al mismo
tiempo, el peso relativo de los AFR se mantuvo estable, en 37.5 y 39.2%, res-
pectivamente.



700 EL TRIMESTRE ECONOMICO 367

[1l. CONCLUSION: OPCIONES POLITICAS
PARA EL ASEGURAMIENTO CONTRA CRISIS

El objetivo de nuestro andlisis fue identificar empiricamente cémo la expan-
si6n de la RMSF ha potenciado su utilizacién por parte de economias de mer-
cado emergentes y en desarrollo.

Hasta donde sabemos, el nuestro es el primer anélisis empirico de los pa-
trones de uso complementario y sustitutivo del financiamiento de emergen-
cia dentro de la compleja RMSE.

En primer lugar, encontramos que los swaps bilaterales de divisas entre
bancos centrales —como principal elemento nuevo en la RMSF— cambiaron
“las reglas del juego” después de la crisis financiera global. Estos son usados
de manera exclusiva por un grupo de economias emergentes. Su uso es espe-
cialmente preferido en el Sudeste Asiatico, donde también los AFR estdn or-
ganizados como un arreglo multilateral de swaps —en contraste con el resto
de AFR entre las EMED, que son fondos regionales més institucionalizados—.
Nuestras observaciones sugieren que esta nueva y voluminosa estrategia bi-
lateral de financiamiento durante la crisis permite eludir los programas del
FMI, aunque no podemos confirmar su sustitucién. No observamos el mismo
efecto en los AFR, ya que la mayoria de las economias emergentes no podria
obtener volimenes de financiamiento suficientemente grandes en sus AFR.
Asumimos que no es sélo el volumen, sino también la provisién inmediata
de liquidez y la ausencia de politicas condicionales que hacen a los swaps el
seguro preferido contra la crisis. Ademds, el estigma asociado a los préstamos
del FmI puede alimentar dicha preferencia (rm1, 2016 y 2017).

En segundo lugar, entre los paises que no pueden acceder a acuerdos
swap encontramos un numero creciente de aquellos que han estado combi-
nando programas de los AFR y del ¥m1 después de la crisis financiera mundial.
Los patrones de este uso complementario son difusos, ya que algunos paises
utilizan ambas fuentes de manera simultdnea, mientras que otros recurren a
cada una de una forma muy individualizada en cuanto a frecuencia, secuen-
cia y volimenes. A pesar de que para la mayoria de los paises en este grupo
sus AFR serfan demasiado pequefios para recurrir exclusivamente a sus fon-
dos regionales, tales paises utilizan la opcidn regional como una fuente adi-
cional. Asumimos que no sélo la entrega mas oportuna de los AFR, sino
también las diferencias en la condicionalidad, reglas de préstamo y supervi-
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sién entre el FMI y los AFR impulsan este patrén. Al mismo tiempo, para los
paises con menores necesidades de financiamiento de crisis, los AFR se han
convertido en una forma de respaldo mis frecuente (Miihlich y Fritz, 2018).

En tercer lugar, un grupo mis pequefio de paises, cuyos requerimientos
de financiamiento de crisis hubiesen sido cubiertos por sus AFR, combiné
los tres elementos de la RMSF de manera complementaria o en secuencias in-
dividuales. Asumimos que estos paises son capaces de eludir la dependencia
de un solo elemento de la RMSF gracias al ment ampliado de opciones de fi-
nanciamiento en la red. La diversificacién permite evitar, por ejemplo, la
dependencia de una oferta de swap con un pais o de un AFR con uno o pocos
paises prestamistas dominantes que resultaria en una participacién menor
para los paises prestatarios (Fritz y Mihlich, 2021).

Concluimos que las opciones de politica para el seguro ante la crisis han
aumentado significativamente en la RMSF después de la crisis financiera mun-
dial, pero, al mismo tiempo, estas opciones se han distribuido de manera
desigual: por un lado, encontramos un pequefio niimero de paises, princi-
palmente economias emergentes, con opciones de financiamiento de crisis
bastante voluminosas en la RMSF, en particular el Sudeste Asiitico; por otro
lado, encontramos un gran nimero de paises con necesidades de financia-
miento de crisis mayores que las capacidades de préstamo de sus AFR y sin
acuerdos swap de sus bancos centrales. Este grupo no tiene otra opcién més
que recurrir al FMI en caso de una crisis financiera mayor. Sin embargo, al-
gunos de estos paises posiblemente intentardn eludir al rm1 por el estigma
asociado a sus préstamos. Estos paises pueden verse tentados a retrasar la
resolucion de sus crisis, lo que podria causar mayores costos econémicos y
turbulencias financieras en el futuro.

Nuestros hallazgos son relevantes para los debates de politica: la necesi-
dad de cooperacién entre el FMm1 y los AFR estd siendo discutida ampliamente
en diversos foros (rm1, 2016 y 2017; Kim et al., 2024; Cheng et al., 2018).
No sélo se requiere una expansion de la capacidad de financiamiento de las
capas multilaterales y regionales de la RMSF (EMI y AFR), sino que también es
necesario un uso mis coordinado entre todos los elementos de la RMSF, in-
cluyendo los bancos centrales, para hacer que la RMSF sea mds eficiente y
permitir un acceso mas equitativo.

El debate prevé diferentes roles para el remanente del antiguo sistema de
Bretton Woods —el pMI— y el desarrollo de alternativas regionales, como
los aFR. No obstante, nuestro anélisis empirico de los patrones de uso del
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FMI, los AFR y los swaps revela la necesidad de centrar la atencién y los es-
fuerzos de la cooperacidn en el “elefante en la habitacion”: el pequefio grupo
de bancos centrales, incluyendo el PBOC y la FED, que ofrecen swaps bilate-
rales a paises de acuerdo con sus intereses geopoliticos. Si bien los swaps
tienen enormes ventajas en términos de volumen, velocidad y facilidad de
acceso a liquidez, al mismo tiempo ponen en cuestion la previsibilidad de la
RMSF y desaffan cualquier intento multilateral de desarrollar una rmsF des-
centralizada y coordinada. A pesar de ello, los swaps son importantes instru-
mentos de financiamiento de crisis, tanto para la estabilidad financiera de los
paises como para el sistema financiero global. Incluso si los swaps de la FED
refuerzan atin mds la naturaleza jerarquica del sistema global financiero ba-
sado en el d6lar (Dafermos, Gabor y Michell, 2023), estudios recientes (Li y
Li, 2024) muestran que sustituyen las reservas nacionales de divisas, espe-
cialmente en el caso de paises de bajos ingresos, al otorgarles mas margen
para utilizar sus ingresos de divisas en asuntos relevantes para el desarrollo.

Nuestros hallazgos también apuntan a la necesidad de investigaciones fu-
turas. Nuestra taxonomia puede ser utilizada para andlisis paramétricos, por
ejemplo, con el fin de estimar las probabilidades de elegir ciertos elementos
de la RMSF para un grupo determinado de paises similares. Finalmente, es
necesario realizar estudios de caso para examinar si las estrategias de endeu-
damiento son impulsadas por la eleccién estratégica de foros, por compor-
tamientos de riesgo moral o por otros factores como el contexto geopo-
litico.
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APENDICE

GRrAFICA 1A. 2001-2008: identificacion del nimero de conglomerados
(método de la silueta)’

0.36

0.32

Anchura media de la silueta

2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Nitimero de clsteres

* Este método compara la amplitud y la separacién de cada conglomerado y pretende identificar cui-

les objetos se encuentran dentro del conglomerado y cudles entre los conglomerados. La figura resultan-
te —conocida como la silueta— permite la apreciacién de la anchura media, la cual puede ser usada para
seleccionar el nimero apropiado a conglomerados (Rouseeuw, 1987). En este caso, el coeficiente de la
silueta indica que el niimero aproximado de conglomerados es 14.

FuENTE: elaboracién propia con base en el cuadro 1.



CuaDpRro 1A. 2001-2008: estadisticas de validacion de grupos

Métrica/test Test1  Test2  Test3  Test4  Test5  Test6  Test7  Test8  Test9  Test 10  Test 11 Test 12 Test 13 Test 14  Test 15 Test 16
cluster.number 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17

n 39 39 39 39 39 39 39 39 39 39 39 39 39 39 39 39
within.cluster.ss 104.27 89.6 82.5 73.46 68.46 64.29 54.71 50.71 46.38 42.04 37.52 33.85 30.85 27.94 24.71 22.21
average.within 2.24 2.12 2.07 1.97 1.95 1.92 1.8 1.75 1.69 1.64 1.58 1.53 1.47 1.42 1.37 1.31
average.between 2.64 2.73 2.72 2.71 2.71 2.71 2.69 2.69 2.69 2.68 2.67 2.67 2.67 2.66 2.63 2.63
whb.ratio 0.85 0.78 0.76 0.73 0.72 0.71 0.67 0.65 0.63 0.61 0.59 0.57 0.55 0.54 0.52 0.5
dunn2 1.13 0.88 0.86 0.81 0.8 0.8 0.72 0.84 0.84 0.81 0.79 0.79 0.87 0.85 0.82 0.91
avg.silwidth 0.15 0.17 0.17 0.18 0.18 0.18 0.2 0.2 0.21 0.21 0.22 0.22 0.22 0.22 0.23 0.23
Cluster-1 size 26 22 19 16 16 16 16 16 16 15 14 14 14 13 11 11
Cluster-2 size 13 4 4 3 3 3 3 3 2 2 2 2 2 2 2 2
Cluster-3 size 0 13 13 4 2 2 2 2 2 2 2 1 1 1 1
Cluster-4 size 0 0 3 13 2 2 2 1 1 1 1 1 1 1 2 2
Cluster-5 size 0 0 0 3 13 13 8 8 1 1 1 1 1 1 1 1
Cluster-6 size 0 0 0 0 3 2 5 5 8 8 1 1 1 1 1 1
Cluster-7 size 0 0 0 0 0 1 2 1 5 1 8 8 1 1 1 1
Cluster-8 size 0 0 0 0 0 0 1 2 1 5 1 1 8 8 1 1
Cluster-9 size 0 0 0 0 0 0 0 1 2 1 5 3 1 1 8 8
Cluster-10 size 0 0 0 0 0 0 0 0 1 2 1 1 3 3 1 1
Cluster-11 size 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 2 1 1 3 3
Cluster-12 size 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 2 2 1 1
Cluster-13 size 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 2 1 1 2 1

FUENTE: elaboracién propia.



CuADRO 2A. 2009-2018: estadisticas de validacion de grupos

Métrica/test Test 1 Test2  Test3  Test4  Test5  Test6  Test7  Test8  Test9  Test 10 Test 11 Test 12 Test 13 Test 14 Test 15  Test 16
cluster.number 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17

n 39 39 39 39 39 39 39 39 39 39 39 39 39 39 39 39
within.cluster.ss  50.48 45.13 40.51 35.43 32.93 30.43 28.43 23.17 19.69 16.73 14.78 13.03 11.28 10.42 9.42 8.42
average.within 1.51 1.47 14 1.35 1.3 1.28 1.24 1.08 1 0.91 0.88 0.85 0.82 0.79 0.75 0.73
average.between  2.05 2.08 2.06 2.07 2.07 2.07 2.07 1.92 1.89 1.85 1.84 1.84 1.84 1.84 1.83 1.83
whb.ratio 0.74 0.7 0.68 0.65 0.63 0.62 0.6 0.56 0.53 0.5 0.48 0.46 0.45 0.43 0.41 0.4
dunn2 1.05 0.9 0.86 0.86 1.02 0.95 1.19 0.89 0.85 0.77 0.84 0.84 0.86 0.77 0.77 0.77
avg.silwidth 0.27 0.27 0.28 0.29 0.28 0.28 0.28 0.27 0.31 0.34 0.34 0.35 0.36 0.36 0.35 0.35
Cluster-1 size 9 9 9 5 5 5 5 5 5 5 4 4 2 2 2 2
Cluster-2 size 30 28 26 26 26 26 26 20 17 13 13 13 13 13 13 13
Cluster-3 size 0 2 2 4 4 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Cluster-4 size 0 0 2 2 1 2 1 1 1 1 1 1 2 2 2 2
Cluster-5 size 0 0 0 2 1 1 1 1 3 4 4 2 1 1 1 1
Cluster-6 size 0 0 0 0 2 1 1 1 1 3 3 3 2 2 2 2
Cluster-7 size 0 0 0 0 0 2 1 1 1 1 1 1 3 3 3 2
Cluster-8 size 0 0 0 0 0 0 2 2 1 1 1 1 1 1 1 1
Cluster-9 size 0 0 0 0 0 0 0 6 2 1 1 1 1 1 1 1
Cluster-10 size 0 0 0 0 0 0 0 0 6 2 2 2 1 1 1 1
Cluster-11 size 0 0 0 0 0 0 0 0 0 6 1 1 2 2 1 1
Cluster-12 size 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 6 2 1 1 1 1
Cluster-13 size 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 6 2 2 1 1
Cluster-14 size 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 6 5 2 1
Cluster-15 size 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 5 2

FueNTE: elaboracién propia.
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GRrAFICA 2A. 2009-2018: identificacion del nimero de conglomerados
(método de la silueta)

0.24
0.23
0.22
0.21
0.20
0.19
0.18
0.17

Anchura media de la silueta

0.16
0.15
0.14

2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Numero de clisteres

* El coeficiente de la silueta indica que el nimero apropiado a conglomerados es 16.
FuUENTE: elaboracién propia con base en el cuadro 2.
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