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D FINANZAS MUNDIALES

LAS CAUSAS PROFUNDAS DE LA CRISIS

D En el fondo de la
crisis financiera estdn
los desequilibrios
globales, en especial
el enorme déficit de
cuenta corriente
de EU y el gran

superdvit de China

Si se le pregunta a alguien qué
causo la crisis financiera y econé-
mica, lo mds es probable es que
mencione cierta mezcla de avaricia
e incompetencia. Los directivos
bancarios han sido fustigados por
su avidez de honorarios, por conce-
der préstamos imprudentes y por no
haber atendido los riesgos que
corrian sus instituciones. Los regu-
ladores han sido acusados de no
supervisar. Los banqueros centra-
les, alguna vez aclamados por man-
tener bajo control la inflacion y los
ciclos de negocios, han dejado de
ser celebrados.

Es probable que pocos culpen a
los “desequilibrios globales™: el
modelo de enormes y persistentes
déficit de cuenta corriente en Estados
Unidos (EU) y, en menor grado, en
Gran Bretafla y otras economias
ricas, combinado con superdvit en
algunos mercados emergentes, en
especial China. Es evidente el dafio
que los controles relajados, los
incentivos perversos y una regula-
cién pasiva hicieron al sistema finan-
ciero. Sin embargo, atrds del desor-
den estaba el problema de los
desequilibrios. Cada vez mds politi-
cos y académicos creen que éstos
estdn en la rafz de la crisis financiera.

Durante mucho tiempo los eco-
nomistas temieron que a EU lo
arruinara el préstamo extranjero. La
cuenta corriente, que mide el equili-
brio de inversién y ahorro, ha esta-
do en ndmeros rojos desde 1992.
Hasta 1997, el déficit anual de aho-
rro fue modesto, pero crecié con
regularidad a partir de entonces,
alcanzando un pico de 788 mil mdd,
0 6% de PIB, en 2006. EU tuvo que
solicitar crédito extranjero o vender
activos —partes, obligaciones, pro-
piedades— para compensar la serie
de déficit. Los déficit no tienen que
ser ruinosos, sobre todo si financian
la inversion productiva; pero a los
economistas les preocupa que,
como el consumo endeudé al pas,
los extranjeros estén menos dis-
puestos a prestarle. Esto podrfa con-
ducir a un abrupto congelamiento
del crédito y al desplome del ddlar.

Misterios y explicaciones

Los déficit reflejaron una caida del
indice de ahorros mayor que el cre-
cimiento del indice de inversion.
Para financiarlos, EU absorbié aho-
rros del extranjero de los cuales no
podia depender para siempre. El
délar comenzé a bajar gradualmen-
te a partir de 2002, pero el déficit de
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cuenta corriente crecid. Hubo otros
misterios: las tasas de interés a
largo plazo deberfan haberse recu-
perado hasta reflejar la escasez de
ahorros y la preocupacién por el
dolar. Pero incluso cuando la
Reserva Federal (Fed) comenzd a
elevar tasas a corto plazo, a media-
dos de 2004, las tasas a largo plazo
disminuyeron. En febrero de 2005,
el presidente de la Fed, Alan Gre-
enspan, expres ante el Congreso
que eso era un “enigma’.

Este fendmeno estimuldé una
nueva reflexién sobre los desequili-
brios globales, para tratar de enten-
der que paises pobres estuvieran tan
dispuestos a enviar sus ahorros a
paises ricos como EU y Gran Bre-
tafia. En 2005, Ben Bernanke,
actual presidente de la Fed y enton-
ces uno de sus gobernadores, soste-
nia que el bajo ahorro de EU era
una respuesta pasiva a la “supera-
bundancia de ahorro” global que
llegaba hasta sus costas. No era que
EU hubiese succionado el capital
extranjero; sino que mds bien el
capital lo habfa propiciado. Los
desbordantes ahorros extranjeros
impulsaron al alza los precios de
los bonos gubernamentales, reduje-
ron las tasas de interés y elevaron
los precios inmobiliarios. Eso alen-
t6 a los estadunidenses a agotar sus
ahorros y seguir gastando.

Conforme los académicos halla-
ban nuevas teorias para explicar la
superabundancia de ahorros, dismi-
nuy6 su ansiedad por los desequili-
brios que produjeron. Los merca-
dos financieros mds desarrollados
se encontraban en EU, asi que este
pais era el destino natural para aho-
rradores extranjeros en busca de
inversiones seguras. EU no podia
tener déficit por siempre, pero el
dia del juicio final se veia muy leja-
no. Los estadunidenses obtenian
rendimientos mucho mds altos por
sus inversiones en el extranjero que
las que obtenian los extranjeros por
sus activos estadunidenses. Esto y

la debilidad del ddlar evitaron que
aumentara el endeudamiento
extranjero.

Tanto los apesadumbrados de la
vieja escuela como los optimistas
de la nueva escuela acertaron en
algunos elementos y erraron en
otros. “La crisis del ddlar, pronosti-
cada por la opinién general, es la
unica que no ha sucedido”, dice
Pierre-Olivier Gourinchas, de la
Universidad de California en Ber-
keley. En las profundidades de la
crisis financiera de octubre, el dolar
se recuperd contra la mayoria de las
divisas. EU no fue apartado del
financiamiento externo. Pero igual-
mente hubo una crisis —como los
pesimistas previeron— que ha mina-
do uno de los pilares del pensa-
miento optimista: que EU es un
faro de estabilidad financiera.

Hay sefiales de un consenso
entre estas dos escuelas. Un pufiado
creciente de economistas coincide
en la probabilidad de que persistan
las fuerzas detrds de los flujos de
ahorros desde mercados emergen-
tes. La perseverante sed de activos
en ddlares, aunque sean saludables,
sugiere que EU seguird siendo un
imdn para el capital global. Pero la
creencia de que su sistema financie-
ro podia manejar de manera indefi-
nida enormes flujos de ahorro ha
caido por tierra. Kenneth Rogoff,
de la Universidad Harvard, que
habia advertido de una eventual
recuperacion, cree que con 800 mil
mdd de flujos de capital netos que
llegardn a EU en el término de un
afio, serd quizds inevitable cierta
flexibilidad de las normas regula-
doras y crediticias. Lo preocupante
ahora es que, si no se evitan los
desequilibrios, con el tiempo po-
drfan propiciar otra calamidad.

La superabundancia de ahorros
se tambalea. En 1996, un afio antes
de que la crisis asidtica financiera
comenzara, economias designadas
por el FMI como emergentes, en
desarrollo y recién industrializadas

tuvieron un déficit de cuenta
corriente conjunto de 78 mil mdd.
Durante la préxima década ese
déficit se convirtid en un superavit
de cientos de miles de millones de
délares (VER GRAFICA 1). La mayor
parte de la voltereta se reflej6 en un
creciente déficit estadunidense. (De
acuerdo con el FMI, en 2007 los
superdvit excedieron a los déficit en
265 mil mdd.)

El engolosinamiento
y la brecha

(Qué hace que los paises en vias de
desarrollo exporten al mundo rico
capitales que podrian utilizar en
casa? Las presiones sobre el ahorro
varfan en cada region. El ingreso de
los paises exportadores de petrdleo,
por ejemplo, se ha incrementado
desde 2004 debido a mayores pre-
cios del crudo. En vez de invertir
sus fortunas petroleras en casa, gran
parte de esas naciones las ahorraron
y las enviaron al extranjero. Los
economistas que han buscado algo
que unifique el comportamiento de
los ahorros de un grupo heterogé-
neo de paises, de exportadores de
petréleo a productores de metales,
han coincidido en un motivo rele-
vante: la adquisicion de valores que
pueden venderse con facilidad
cuando hay problemas.

La idea ha sido desarrollada en
una serie de ensayos de Ricardo
Caballero, del Instituto Tecnolégico
de Massachusetts (MIT, por sus
siglas en inglés), Emmanuel Farhi,
de Berkeley, y Gourinchas, de la
Universidad Harvard. Su tesis es
que los paises en desarrollo no pue-
den crear suficientes y confiables
vehiculos de ahorro para mantener
el ritmo del crecimiento econémico
porque sus mercados financieros
son inmaduros. Los jefes de familia
no pueden confiar en la disponibili-
dad de los créditos —o en redes
gubernamentales seguras—, asi que
deben ahorrar con disciplina para
las épocas de vacas flacas. Pero la

oferta doméstica de activos finan-
cieros no es confiable, asi que los
mds cautelosos prefieren los activos
extranjeros. Y EU es el lugar favo-
recido, porque tiene mercados de
valores extensos y con liquidez.

Esa interpretacion no compagi-
na con la otra: el exceso de ahorro,
en particular en China, es resultado
de politicas cambiarias. Los bancos
centrales de los mercados emergen-
tes han adquirido ddlares para debi-
litar sus propias divisas. Esto
fomenta la exportacioén y desalienta
el gasto doméstico. El resultado es
un alto nivel de ahorro neto nacio-
nal, la mayor parte del cual termina
en las reservas de los bancos cen-
trales. Estos fondos para las vacas
flacas han aumentado desde 2004,
sobre todo por el enorme atesora-
miento de los paises exportadores
de petréleo y China (VER GRAFICA
2). (Cémo puede esto reflejar el
ahorro privado?

Gourinchas duda que devaluar
la tasa de cambio pueda sostener un
alto indice de ahorro por mucho
tiempo. Al inundar el mercado de
divisas con su propio dinero, los
bancos centrales se arriesgan a
impulsar la inflacién, lo que erosio-
narfa la competitividad de una
moneda barata. China ha evitado
este destino porque ha sido capaz
de “esterilizar” sus intervenciones
monetarias vendiendo bonos a ban-
cos, empresas y hogares.

EN EL RESTRICTIVO
SISTEMA FINANCIERO
DE CHINA, LOS

AHORRADORES TIENEN

POCAS ALTERNATIVAS

Esta puede ser una explicacion
demasiado aseada. En el restrictivo
sistema financiero de China, los
ahorradores tienen pocas alternati-
vas. Y las empresas, no los hogares,
explican el reciente incremento del
ahorro neto nacional. Hay otro
rompecabezas: ;por qué han creci-
do tanto las reservas de los merca-
dos emergentes? Esta fue, en gran
parte, una reaccion ante el doloroso
recuerdo de la crisis asidtica: las
naciones asidticas quisieron asegu-
rarse contra otro vuelo repentino de
capital. Las reservas tienen que ser
lo bastante grandes por si el finan-
ciamiento en divisas extranjeras se
agota de repente, y para asegurar
que el comercio funcione con flui-
dez. Pero las reservas en algunos
mercados emergentes han ido més
alld de los niveles sugeridos por las
reglas prudenciales: lo suficiente
para pagar tres meses de importa-
ciones, o para cubrir la deuda a
corto plazo en moneda extranjera.

Una investigacion de Maurice
Obstfeld, de Berkeley; Alan Taylor,
de la Universidad de California en
Davis, y Jay Shambaugh, del Cole-
gio Dartmouth, ve este “exceso” de
reservas como un seguro para el
sistema bancario local. Sostienen
que en economias con tasas de
cambio administradas y depdsitos
bancarios de rdpido crecimiento
hay riesgo de “doble fuga”. Cuando
la crisis golpea, el temor de deva-
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luacién podria provocar una prisa
por convertir los depésitos banca-
rios en efectivo, y el efectivo en
divisas fuertes. Las reservas no sélo
son una salvaguarda prudente con-
tra una “repentina suspensién” del
financiamiento extranjero: también
son necesarias Como un seguro con-
tra el riesgo de “vuelo repentino”
de ahorradores domésticos.

Los autores encontraron que una
medida de profundidad financiera
—la proporcién de dinero extranjero
contra el PIB— ayudé a explicar el
tamafio de las reservas. En un estu-
dio mds reciente encontraron que
los paises con reservas insuficientes
para asegurar sus sistemas financie-
ros sufrieron mayores impactos
monetarios durante el caos del afio
pasado. Las monedas de paises en
guerra no se devaluaron; algunas se
elevaron. Si las economias derivan
como leccién que sus reservas no
eran lo bastante grandes, los dese-
quilibrios globales serdn atn mds
dificiles de eliminar.

Taylor asevera que la politica de
acumular reservas explica una frac-
cién significativa y creciente de los
superdvit globales, suficiente (en
los primeros afios de esta década)
para financiar algo asi como una
tercera parte del déficit de cuenta
corriente de EU. El autoasegura-
miento contra la fragilidad finan-
ciera es parte de una tendencia
general hacia el ahorro preventivo
en el mundo en desarrollo. Si esto
persiste, como parece probable, EU
se enfrentard al problema de una
deficiente demanda global.

Una implicacién poco satisfacto-
ria de lo que se escribe sobre la supe-
rabundancia de ahorros es que pinta
a EU como una victima tragica de
fuerzas mas alld de su control (aun-
que algunos autores insistan en que
no es ésa su teoria). La necesidad de
seguridad de los mercados emergen-
tes, en sus muchos aspectos, los hace
exportar capitales a EU (y sitios
similares, como Gran Bretafia). EU,
en consecuencia, no tiene otra alter-
nativa que buscarles acomodo.

Es verdad que los ahorros asidti-
cos pueden haber proporcionado la
soga, pero EU se colgd solo. Las
fuerzas macroecondmicas que im-
pulsaron los flujos de capital eran
dificiles de revertir. Pero lo que los
hizo tan devastadores fue que se
encontraron con anomalfas microe-
condmicas.

La interaccion entre ambos fue
fatal. Después de la crisis de las
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Trabajadores sindicalizados de los sectores publico y privado francés duran-
te una de las manifestaciones de la semana pasada como parte de la huelga
general para exigir al gobierno de Nicolas Sarkozy mayores esfuerzos para
proteger el poder adquisitivo y defender el empleo ante la crisis financiera
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empresas punto com, las compaiiias
estadunidenses se volvieron caute-
losas y la inversion se debilitd. Esto
elimind un destino natural para el
capital extranjero. Ante una fuerte
demanda externa de valores con
calificacion AAA, el sistema finan-
ciero se hizo creativo. Créditos
hipotecarios marginales se empa-
quetaron en titulos supuestamente
seguros. Esa oferta crediticia elevo
los precios inmobiliarios y estimuld
un auge de la construccion residen-
cial, que llen6 el vacio en la deman-
da que habia dejado la inversion
empresarial.

Conforme estos préstamos caye-
ron en cartera vencida y las pérdi-
das se elevaron, fue evidente que
los bancos habian reservado muy
poco capital para protegerse contra
pérdidas inesperadas. Los bancos
se paralizaron y la economia se des-
morond. Los villanos de la historia
son los bancos que otorgaron prés-
tamos absurdos y los reguladores
que no insistieron en tomar mdas
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precauciones. ;Pero qué habria
hecho un sistema financiero bien
regulado con este dinero?
Los RECURSOS DEL FMI
SON ESCUALIDOS ANTE LOS
MONTOS EN LAS BOVEDAS

DE BANCOS CENTRALES

DEL MERCADO EMERGENTE

El atractivo para los flujos de
capital es que EU proporciona valo-
res liquidos y confiables, que no
pueden encontrar en sus paises de
origen. De manera ideal, su sistema
financiero deberia proporcionarles
servicios de intermediacion: canali-
zar ahorros de mercados emergen-
tes a proyectos de mercados emer-
gentes. Esto habria reducido los
déficit de EU y los superdvit en el
extranjero. Sélo una fraccién de los
capitales que fluyen hacia EU es

absorbida por el déficit de cuenta
corriente. La mayorfa financia otros
flujos de capital: adquisiciones de
activos extranjero por residentes
estadunidenses (VER GRAFICA 3).

En un mundo de regulacion per-
fecta, el resultado probable seria
pocos activos nuevos, como los
valores respaldados por hipotecas
subprime, y mayores precios (y
menores rendimientos) de los mejo-
res activos. Las tasas de interés a
largo plazo habrian disminuido ain
mas, lo cual habria dado mas vida a
las inversiones empresariales, pero
también podria haber fomentado un
mayor auge inmobiliario, al menos
en el sector residencial.

(Pudo una politica macroecond-
mica haber enfrentado mejor los
desequilibrios globales? Una alter-
nativa habria sido vigilar el equili-
brio de la cuenta corriente al trazar
las politicas fiscales y monetarias.
Una politica mds estricta podria
haber reducido el consumo y conte-
nido las importaciones.

El problema es que la politica
mucho mds estricta que se necesita-
ba para tener un impacto significa-
tivo en el déficit comercial habria
conducido a la recesiéon en EU y
quizd también en los mercados
emergentes. Y habria sido dificil de
justificar con una inflacién tan baja
(lo excluirfan también las bajas
tasas de interés y los estimulos fis-
cales de ahora).

Una opcion es tratar de eliminar
los desequilibrios. Esto requeriria la
accién coordinada de paises defici-
tarios y con superdvit. Tentativas
similares han fracasado en el pasado
porque cada uno tenfa algo que
ganar al mantener el estado de cosas.

Los funcionarios supusieron de
manera optimista que impedirian
una crisis del délar y que EU sal-
drfa de cualquier problema. Y asi
sucedio hasta que una crisis bastan-
te diferente, en el sistema financie-
ro, hizo explosion.

Con suerte y buen juicio, algu-
nos de los peores excesos del siste-
ma financiero seran refrenados. El
peligro consiste en que, al enfocar-
se en la reforma reguladora y en
férmulas menos torpes de enfrentar
quiebras bancarias, los politicos
dejen de abordar las causas subya-
centes de la crisis. El desasosiego
que fomenté que los mercados
emergentes tuvieran enormes supe-
rdvit de cuenta corriente no ha
desaparecido.

Cuando el ministro de Econo-

mia de EU, Hank Paulson, dijo que
los desequilibrios desempefiaron un
papel importante en el advenimien-
to de la crisis, provocé reclamos
airados de China. El fracaso de
anteriores iniciativas de coordina-
cién no ofrece gran esperanza.
Como advierte Raghuram Rajan,
de la Escuela de Negocios de la
Universidad de Chicago, la crisis
ha durado mucho tiempo y no hay
un final a la vista: asi que muy
pronto la situacién podria ser propi-
cia para un mejor comercio entre
paises deficitarios y con superavit.

Vinculos politicos

Es necesario garantizar a los paises
emergentes que no los agarraran
desprevenidos si llegan a carecer
de liquidez. El FMI debe ofrecer
fondos con mayor rapidez y con
menos condiciones. Otra opcién
serfa que los propios mercados
emergentes acumularan reservas,
lo cual serfa desastroso. Como
advierte Hélene Rey, de la Escuela
de Negocios de Londres, las deva-
luaciones dentro del sistema cam-
biario europeo de principios de los
afios 1990 mostraron que compar-
tir riesgos no es lo mejor, incluso
cuando los paises tienen vinculos
politicos bien establecidos.

Los recursos del FMI son escud-
lidos en comparacién con los mon-
tos en las bovedas de bancos cen-
trales del mercado emergente. Por
eso las lineas swap que la Fed ofre-
ci6 a cuatro economias emergentes
en octubre fueron una bienvenida
innovacion (incluso si los recepto-
res tienen un buen nivel de reser-
vas). Pero nadie convencera a estos
paises de dejar de acumular reser-
vas, a no ser que puedan confiar en
esas lineas de crédito en el futuro.
No se le puede pedir a la Fed que
vete a los probables receptores: ése
serfa un trabajo del fondo.

EU, Gran Bretafia y otros pai-
ses deficitarios se ahogaron con el
crédito barato proveniente del
extranjero. Como es poco probable
que las fuerzas estructurales que
dispararon el ahorro global dismi-
nuyan con rapidez, es probable
que persistan los desequilibrios y
el sector publico estadunidense
podria surgir como el nuevo con-
sumidor de tltimo recurso. Seria
tonto enfocarse en restablecer la
industria financiera sdlo para
encontrar que las finanzas publicas
han quedado en ruinas.
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