Creacion y destruccion de liquidez

Claves de la coyuntura y las crisis financieras en general

Guillermo A. Calvo (*)

I. INTRODUCCION

Un tema central de extrema urgencia en un mundo
que ya ha sido visitado varias veces por crisis financie-
ras y tiene en sus manos una que todavia no se ha solu-
cionado es: 1) entender lo mas profundamente posible
el origen de estas crisis, y 2) encontrar soluciones que
minimicen el coste de ajuste para las economias afec-
tadas. Estos van a ser los temas centrales de este articu-
lo, poniendo énfasis en un factor que se menciona con
frecuencia en la prensa pero que, en mi opinién, no esta
suficientemente bien entendido. Me refiero a la liquidez,
un factor que ha jugado un papel central en la genera-
cién de estas crisis y es probable que continle estan-
do en la raiz de las que surjan en el futuro.

Es importante tener presente que la crisis que esta-
mos experimentando en las economias avanzadas es
de una naturaleza muy diferente a las que tuvieron lugar
después de la Gran Depresion de los afos treinta. Para
encontrar antecedentes mas cercanos es necesario
estudiar las crisis que ocurrieron en las economias lla-
madas «emergentes», especialmente a partir de la cri-
sis mexicana que se inici6 a finales de 1994 y tuvo
resultados catastréficos durante el afio siguiente (el
producto cay6é mas de un 6 por 100). Estas crisis tie-
nen en comun con la que experimentamos hoy dia
—que voy a denominar Gran Recesion (GR)— que los
factores financieros y, en particular, la liquidez, juegan
un papel central.

Una caracteristica predominante de las crisis finan-
cieras es que surgen de forma repentina y, muchas
veces, de oscuros rincones de la economia. La GR es
un ejemplo claro al respecto. Empezé en el sector de
hipotecas de baja calidad y se expandié por gran parte
de la economia mundial. El ejemplo mas notorio en los
emergentes fue la crisis que se origind en Rusia en
agosto de 1998 por retrasos en los pagos de obliga-
ciones del sector publico en ese pais. La crisis se
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expandié a gran parte de los emergentes, a pesar de
que Rusia representaba menos del 1 por 100 del pro-
ducto mundial y no era un centro financiero importan-
te. La crisis forzé un fuerte ajuste de las cuentas
corrientes (del balance de pagos) de los mercados
emergentes, desacelerd su crecimiento y decimé el
mercado de bonos publicos emitidos por esas econo-
mias. Ademas, aun mas sorprendente, llevé alrededor
de cinco afos para que las condiciones financieras que
enfrentaron los emergentes (medidas por el EMBI+
publicado por JP Morgan, por ejemplo) volviesen a sus
niveles originales (es decir, los que prevalecian antes
del episodio ruso).

Esas caracteristicas se deben, en gran medida, a que
las transacciones de ese tipo son muy diferentes a aque-
llas que se completan en un periodo corto de tiempo
(por ejemplo, una compra que se ejecuta a cambio de
dinero efectivo). En primer lugar, involucran préstamos
en los que una parte se desprende de un activo a cam-
bio de una promesa de que la deuda se va a repagar en
algun momento futuro. Pero, ademas, esas promesas
de pago estan muchas veces basadas en el supuesto,
por parte del deudor, de que podra incurrir en nuevas
deudas para cumplir con el pago convenido, es decir,
refinanciando. Esta caracteristica se hace evidente y
juega un papel central durante las crisis financieras. Por
ejemplo, el problema de Italia en este momento no se
debe tanto a la magnitud del gasto publico (sin incluir
el interés sobre su deuda) relativo a la recaudacion de
impuestos. La diferencia entre esas dos magnitudes
(denominada déficit primario) no llega al 1 por 100 del
producto, lo que es pequefio con respecto a, por ejem-
plo, el caso de Francia, que excede el 4 por 100 del pro-
ducto. El problema es que a ltalia se le esta haciendo
muy costoso refinanciar su deuda. Sin duda, la deuda
publica (registrada) de Italia no es pequefia, representa
alrededor de 100 por 100 del producto, pero lo que esta
haciendo la situacion insostenible es que, por ejemplo,
los bonos publicos a diez afios exhiben una tasa de inte-




rés de alrededor del 6 por 100 (al momento de escribir
esta nota). Si usamos esa tasa como barémetro del
coste del dinero para el sector publico italiano, eso impli-
ca que para mantener (no hablemos de reducir) la deuda
publica como proporcién del producto, habria que hacer
un esfuerzo fiscal de alrededor del 4 por 100 del pro-
ducto (suponiendo, con cierto optimismo, que entre la
inflacion y el crecimiento del producto se erosiona el 3
por 100 de la deuda en términos del producto y que el
déficit primario original es del 1 por 100). Este es un ajus-
te muy fuerte que dificilmente cuenta con el apoyo popu-
lar, como ya lo ha insinuado hace poco Mario Monti.

Vale la pena notar, sin embargo, que la tasa de inte-
rés que se le cobra a ltalia tiene que ver con la credi-
bilidad de sus promesas de politica econémica. Para
ayudar a entender la importancia de este fenédmeno,
consideremos el caso en que Alemania salga como
garante de la deuda publica italiana. La tasa que Ale-
mania paga sobre un bono publico a diez afios es de
alrededor del 2 por 100, lo que haria tal vez posible que
la garantia bajara la tasa italiana a, digamos, un 3 por
100. Esto ayudaria a bajar el esfuerzo fiscal al 1 por 100
del producto (en lugar del 4 por 100 sin garantia), lo que
es mucho mas factible (1).

Las crisis que se deben a una falta de credibilidad en
los anuncios de politica econémica se suelen llamar cri-
sis de liquidez. Estas se contraponen a las crisis de sol-
vencia, en las cuales la deuda no se puede mantener
dentro de limites razonables aunque las tasas de inte-
rés sean bajas. Grecia, por ejemplo, es un caso claro
en el que ya se ha decidido hacer una quita importan-
te de su deuda por problemas de solvencia. Pero Gre-
cia es la excepcion en Europa, asi como Argentina en
2002 fue la excepcion en América Latina. La mayoria
de los casos en las crisis financieras recientes son cri-
sis de liquidez y por ello este articulo va a estar en su
mayor parte concentrado en discutir los mecanismos
que ayudan a crearla y a destruirla, tras lo cual se enfo-
ca en las consecuencias de una crisis de liquidez y en
las politicas que pueden ayudar a prevenirla o paliarla.
Esto ocupa los apartados Il a IV, después el V presen-
ta unos comentarios sobre el proceso de salida de estas
crisis, prestando especial atencion a la GR y los tipos
de cambio entre moneda de reserva (ddlar, euro, yen,
etcétera). El texto se cierra con unas breves conclusio-
nes en el apartado VI.

Il. CRISIS DE LIQUIDEZ: CAUSAS

La pregunta que salta a los labios cuando se leen los
parrafos anteriores es: como y por qué se llega a situa-
ciones en las que se da lugar a una crisis de liquidez?
¢ Acaso una regulacion mas rigida podria evitar que los
deudores, especialmente los bancos, tomen deudas que
exigen refinanciacion?
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1. En los origenes... el dinero fiduciario

Para empezar a responder a esa pregunta vale la pena
pensar sobre un tema que podria parecer muy diferen-
te y alejado, a saber, ¢ cual es el rol del dinero, en par-
ticular el dinero fiduciario, es decir, los billetes y mone-
das que circulan diariamente en la mayoria de las
economias? Un billete de 100 euros, por ejemplo, es,
formalmente, una deuda del Banco Central Europeo
(BCE), dado que se contabiliza en el pasivo del balan-
ce de ese banco central. Nétese que es una deuda muy
particular, porque nadie puede ir al BCE para pedir que
se la paguen (en délares americanos, por ejemplo). Es,
por lo tanto, una deuda que no se paga. El papel en el
que se imprime el billete vale mucho menos que 100
euros. Es decir que el BCE hace una ganancia pingle
emitiendo billetes de 100 euros. Pero lo mas interesan-
te es que para que el BCE tenga esa ganancia es nece-
sario que el resto del mundo, en particular los usuarios
de ese tipo de dinero, estén dispuestos a incurrir en una
pérdida equivalente a la ganancia del BCE. ¢Por qué lo
hacen? Porque el agente que tiene un billete de 100
euros espera poder pasarselo a otro agente y asi resar-
cir su pérdida. Esta situacion puede continuar indefini-
damente y asi es en la mayoria de las economias, excep-
to en aquellas en las que se decide cambiar la unidad
monetaria (como en el caso de la zona euro) o el banco
central emite billetes a tasas exorbitantes generando
hiperinflacion. Aun en este Ultimo caso hay evidencia de
que la moneda fiduciaria ha seguido circulando (duran-
te la hiperinflacién hungara, en las postrimerias de la
Segunda Guerra Mundial, por ejemplo, la inflaciéon men-
sual llegé a exceder un cuatrillén por 100 por mes), aun-
que, como regla general, se la ha reemplazado even-
tualmente por otra.

Lo que surge de las observaciones anteriores es que
incluso obligaciones que nunca se van a pagar y que no
tienen valor por si mismas (contrariamente al caso de
una barra de oro que podria ser utilizada para fines prac-
ticos o decorativos) pueden llegar a tener un alto valor
de mercado, soélo porque se espera que otros agentes
las acepten como formas de pago. Pero, si esto puede
ocurrir con el dinero fiduciario, ¢no es de esperar acaso
que el sector privado se las ingenie para crear su propio
dinero fiduciario o algo por el estilo? Hay formas grose-
ras de realizar ese proyecto, como es el caso de billetes
falsificados, pero, como discuto mas abajo, hay formas
perfectamente legales y en permanente evolucién den-
tro del sistema financiero que tienen caracteristicas bas-
tante similares y dan lugar a las crisis de liquidez.

2. El rol del sector privado en la creacién
de liquidez

No hay que ir muy lejos para confirmar que el sector
privado ha estado creando su propio dinero por muchos
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anos. ¢ Qué son, si no, los depdsitos bancarios a la vista?
Muchos de estos depdsitos no pagan interés y se utili-
zan como formas de pago (a través del cheque, por
ejemplo). Si la economia esta suficientemente bancari-
zada los cheques se vuelven a depositar, lo que signifi-
ca que no salen del sistema bancario. Esos depdsitos
a la vista son, por lo tanto, muy parecidos al dinero fidu-
ciario, que pueden ser producidos por firmas del sector
privado si el banco central las autoriza a operar como
bancos. Supongamos, para simplificar, que hay solo
un banco y concentrémonos en el supuesto en el que
los depositantes no necesitan utilizar billetes 0 mone-
das como medios de pago —en otras palabras, estan
perfectamente satisfechos haciendo sus transacciones
a través de cheques bancarios—. Bajo esas condicio-
nes el banco se va a dar cuenta enseguida de que puede
prestar el dinero depositado, dado que los depositan-
tes no van a querer retirar sus depdsitos, lo que le gene-
rara ganancias, posiblemente abultadas. Es facil ver que
en ese caso el banco va a dar préstamos incluso cuan-
do el rendimiento sea insignificante en el margen. Pero
es mas realista considerar el caso en el que el banco
central requiere que un porcentaje de los depésitos per-
manezca dentro de la caja del banco sin ser prestado
(usualmente llamado encaje legal). Si el porcentaje es
del 10 por 100, por ejemplo, el banco podra prestar diez
veces el monto del dinero fiduciario que tiene en su caja.
Es decir, que los depdsitos bancarios podrian llegar a
ser diez veces mas grandes que el dinero fiduciario.

Un posible problema es que, como regla general, los
depositantes pueden exigir que le devuelvan los depo-
sitos en forma de dinero fiduciario. Es decir, que si el
banco mantiene sélo el 10 por 100 de los depdsitos en
forma de dinero fiduciario, no estaria en condiciones de
cumplir con esa obligacion si los depositantes quieren
que se les devuelva una suma mayor que ese porcen-
taje. Otra manera de expresar el posible problema del
banco privado es que, como regla general, los depdsi-
tos tienen un tipo de cambio fijo con respecto al dinero
fiduciario —jy el banco privado no tiene autorizacién de
imprimir dinero fiduciario!—. Esto da lugar a la posibili-
dad de lo que se llama una «corrida bancaria», en la que
la mayoria de los depositantes corren a retirar sus dep6-
sitos de los bancos privados. Si el banco central no hace
nada, el sistema bancario entra en bancarrota. Esto es
un problema serio, pero tanto 0 mas serio es que, en
términos del ejemplo en el que los depdsitos llegan
a ser diez veces mas grandes que el stock de dinero
fiduciario, la cantidad de dinero en poder del publico se
contrae en un 90 por 100. Esto significa una fortisi-
ma contraccion de la liquidez, que probablemente va a
resultar en una caida fenomenal del nivel de precios, una
deflacion que quiza va a ser mayor que la observada
durante la Gran Depresion de los afos treinta. Esa lec-
cion ha sido aprendida y, en consecuencia, los bancos
centrales actuan tipicamente como «prestamistas de
ultima instancia» y tratan de evitar las corridas banca-
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rias redescontando los préstamos bancarios (lo que se
llama en inglés quantitative easing, QE) o, en otras pala-
bras, inyectando dinero fiduciario en el activo de los ban-
cos a través de préstamos que utilizan los activos ban-
carios (tipicamente préstamos al sector publico o
privado) como colateral.

En efecto, una motivacion importante para la crea-
cién de bancos centrales ha sido evitar corridas ban-
carias u otros fendmenos que resultaran en una fuerte
deflacion de precios. ¢ Tomarian los bancos privados el
riesgo de bancarrota si no tuvieran a un banco central
como prestamista de Ultima instancia? La evidencia his-
torica permite dar una respuesta afirmativa a esta pre-
gunta. La razén econémica es clara. Si un banco puede
producir depositos que, como regla general, los depo-
sitantes prefieren mantener en el banco, ¢por qué no
prestar ese dinero? Una razén de por qué los deposi-
tantes prefieren mantener su liquidez en los bancos es
que es mas seguro que mantenerlo en sus casas Y, si la
bancarizacion estéa suficientemente generalizada, pue-
den utilizar el cheque de la misma manera que utilizan
el dinero fiduciario. En una situacion de gran estabili-
dad, como fue el periodo que se llamé de la Gran Mode-
racion, los depositantes no sienten la necesidad de
correr contra los bancos y, por lo tanto, el sistema podria
operar sin un prestamista de Ultima instancia.

Para sintetizar el relato hasta este punto, lo que he
estado argumentando es que hay una fuerte evidencia
de que el sector privado ha sido capaz de producir acti-
vos liquidos que sustituyen al dinero fiduciario y que en
ese proceso podria llegar a generar pinglies ganancias.
Los incentivos estan alli para crear situaciones en las
que se genera un descalce de liquidez y que, si de
repente surgen dudas sobre la estabilidad del sistema,
una corrida bancaria (o de otros sistemas financieros
con caracteristicas similares) es un resultado posible.
Lo importante a tener en cuenta es que el sector finan-
ciero tiene fuertes incentivos para «producir liquidez»
pero a costa de posibles corridas. No es un fenémeno
nuevo, dado que los bancos han existido por un largo
tiempo y las corridas bancarias son un fenémeno que
ha aflorado repetidas veces.

3. El euro como generador de liquidez
de las deudas europeas

Lo que estamos viendo en estos dias es un resulta-
do de desarrollos financieros que, en el fondo, no son
muy diferentes a los que hemos estado discutiendo mas
arriba. Tomemos como ejemplo la creacioén del euro.
Antes de ese momento histérico, los bancos espafo-
les, digamos, emitian depdsitos en pesetas, una mone-
da sin reconocimiento internacional. Al dia siguiente de
la creacion del euro, esos depdsitos adquirieron un pres-
tigio y reconocimiento mundial que ha ido creciendo
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fuertemente hasta la GR (medido, por ejemplo, por la
tasa de cambio USD/EUR), aparte del hecho de que
esos depdsitos estuvieron y siguen estando protegidos
por el BCE.

Naturalmente, los bancos y otras instituciones finan-
cieras —como las cajas espafolas, por ejemplo— se
encontraron con mayores posibilidades de apalancar-
se en el resto del mundo, lo que en principio aumentd
el potencial descalce de liquidez, un fendmeno que se
hizo efectivo a través del hecho de que (las cajas en par-
ticular) financiaron proyectos inmobiliarios. Muchos
observadores notaron con alarma que este tipo de inter-
mediacion estaba llevando a un aumento muy fuerte del
precio de los bienes raiz, pero desde un punto de vista
estrictamente bancario ese riesgo no se veia con clari-
dad, pues el boom inmobiliario aumentaba el colateral
de los préstamos bancarios dirigidos a ese sector, lo
que garantizaba que los bancos iban a poder recuperar
su dinero en caso de falencia por parte del prestatario.
Vale la pena notar que el crecimiento del sistema finan-
ciero espafnol no se debiod al endeudamiento del sector
publico, que mantuvo un perfil extremadamente con-
servador. En 2006, la deuda publica espafiola repre-
sentaba alrededor del 30 por 100 de su producto, una
de las méas bajas de las economias avanzadas. Este es
un fendmeno que vale la pena enfatizar porque demues-
tra que las crisis financieras no son necesariamente un
producto de déficits fiscales evidentes. Asi, otras dos
economias que sufrieron una crisis muy profunda, Irlan-
da e Islandia, tenian en 2003 una deuda publica como
proporcion del producto incluso menor que la espano-
la: 12 y 8 por 100, respectivamente.

4. Exceso de liquidez: mecanismos y sintomas

Estas observaciones sugieren que existen incentivos
para la creacion de liquidez que, en caso de fallos, pro-
ducen una contraccién de la liquidez. Pero, ademas, que
esos incentivos pueden aumentar fuertemente en res-
puesta a la creacién de instrumentos financieros, como
fue el caso de la creacidén del euro. Ese fendmeno ya se
habia observado repetidas veces en los emergentes. Por
ejemplo, una ola importante de capitales tuvo lugar
durante el periodo de «reciclaje de petroddlares» en los
anos setenta y, mas adelante, después del plan Brady
que puso fin, a principios de los noventa, a la llamada
«década perdida» de los paises sobreendeudados por
el episodio de los afios setenta. Esto sugiere que hay
que prestar especial atencién a episodios donde hay una
redireccion importante de los flujos de capitales. Las
autoridades de aquellas economias o sectores que se
benefician de una nueva ola de capitales tienden a inter-
pretar el hecho como una reaccién a sus «buenas poli-
ticas» y, en lugar de contrarrestar estos flujos o, al menos
estudiar su estabilidad, los alientan —lo que le da al sec-
tor privado la sefal de que las autoridades van a salir en
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su defensa si las cosas salen mal—. A partir de cierto
punto, las autoridades mismas terminan entrampadas.
Aunque finalmente se den cuenta de que los flujos son
excesivos y que es hora de desacelerarlos, hacerlo sig-
nifica originar un shock con consecuencias negativas y
que el publico no va a entender. ¢ Por qué parar la rueda
de la fortuna cuando las cosas andan tan bien?

La liquidez de los activos facilita las transacciones
comerciales, el crédito y el crecimiento. Sin liquidez seria
muy dificil lograr que el ahorrista le confie sus fondos al
inversor, dado que deberia estar dispuesto a esperar
hasta que los proyectos de inversion rindiesen lo sufi-
ciente para pagar la deuda sin tener que refinanciarla.
En ese caso limite el ahorrista estaria muy cerca de ser
el inversor, una situacion muy distinta de la que experi-
mentan las economias modernas en las que, por ejem-
plo, los fondos de pensidn invierten en activos finan-
cieros sin que los trabajadores tengan la menor idea del
destino final. En muchos paises los bancos contintan
jugando un papel central en la canalizacién de los aho-
rros. Gran parte del fondeo de un banco toma la forma
de depdsitos. El depositante, como regla general, toma
esos depdsitos como altamente liquidos aunque el
banco los haya canalizado hacia inversiones de media-
no o largo plazo. Esto lo induce a mantenerlos en el
banco y hacer que inversiones productivas se lleven a
cabo. Como veiamos més arriba, hay riesgos de corri-
das bancarias, pero esos riesgos hay que sopesarlos
contra los beneficios productivos de un mayor acceso
crediticio. Eso explica por qué las autoridades toleran
la existencia de activos liquidos sujetos a corridas y, en
algunos casos, salen como garantes para evitarlas (a
través, por ejemplo, del establecimiento de un presta-
mista de Ultima instancia). El reto para las autoridades
es darse cuenta a tiempo de la existencia de activos
liquidos que podrian estar sujetos a corridas y para los
cuales no hay un prestamista de ultima instancia mas o
menos automatico, dado que, como mostraré en la sec-
cion siguiente, su ruptura puede traer serias conse-
cuencias en el canal del crédito y, a través suyo, causar
estragos en la produccion y el empleo.

5. Una leccidn sobre las areas monetarias optimas

Quisiera cerrar este apartado con otro comentario
sobre el euro y, méas en general, el tema de las areas
monetarias dptimas. La teoria convencional pone espe-
cial énfasis en indicar que no es recomendable crear un
area monetaria entre paises que tienen ciclos econémi-
cos muy diferentes. Lo ideal es que todos los miembros
de un area monetaria tengan un ciclo en comun, es decir,
que vayan de la mano a lo largo de booms y recesiones.
Un area monetaria tiene un banco central Unico que, tipi-
camente, tiene como objetivo suavizar lo mas posible
los vaivenes del ciclo econémico. Si hubiese economias
muy diferentes en el area, el banco deberia tener que
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decidir a qué parte favorecer, o adoptar una politica que
tome en cuenta el promedio en la region, lo que corre el
riesgo de ser contraproducente para la mayoria de sus
miembros. Es interesante notar, sin embargo, que el tema
de que la creacién del euro podria ayudar a exacerbar
fragilidades financieras, como las que he analizado més
arriba, fue practicamente ignorado en el debate que pre-
cedi6 a la creacion del euro. El hecho de que tras esta-
blecer la zona, paises miembros como Espana e Italia
recibieran fuertes flujos de fondos fue, ademas, toma-
do como una buena noticia. La eliminacién del riesgo
cambiario dentro del area, acompanada por el Tratado
de Maastricht, se tom6 como garantia de que los nue-
vos flujos de capitales iban a generar una mejor adjudi-
cacion de recursos, no una mayor fragilidad financiera.
Prueba de que estos temas no fueron centrales ni antes
ni después de la adopcién del euro es que ahora se
estan tomando en serio temas de regulacién financiera.

La ceguera frente a temas financieros revela un defec-
to serio de la discusién que precedié a la adopcion del
euro y, podria argumentarse, es responsable de que la
crisis actual en Europa haya llegado a niveles tan pro-
fundos. Pero también es justo decir que la ceguera ha
sido, en cierta medida, provocada por el hecho de que
los temas financieros fueron ignorados por gran parte
de la literatura macroecondémica, e incluso por la mayo-
ria de los articulos dedicados a la politica monetaria.
Hubo, sin duda, importantes contribuciones, como las
de Hyman Minsky, que llamaron la atencién sobre la
inestabilidad del sistema financiero y el riesgo constan-
te de crisis de ese estilo, pero creo que es justo decir
que estos trabajos no hicieron mella en la teoria domi-
nante (2). El tema de la liquidez es, por lo tanto, una asig-
natura pendiente de la macroeconomia que, afortuna-
damente, ya ha empezado a ser parte activa de la
investigacion académica (3).

lll. CRISIS DE LIQUIDEZ: IMPACTO
EN LA ECONOMIA REAL

Si la creacion y destruccion de liquidez fuese un juego
entre ricos especuladores, el tema que estoy discutien-
do tendria interés para un director de cine, pero no
mucho mas que eso. Lamentablemente, la creaciéon y
destruccion de liquidez por parte del sector privado tiene
efectos sobre el precio de los activos y el crédito. En
este apartado argumentaré que un aumento de la liqui-
dez puede aumentar el crédito a ciertos sectores, como
fue el caso del sector inmobiliario antes de la crisis
reciente. Pero, dado que la liquidez se puede perder
muy rapidamente, existe siempre el riesgo —que se hace
evidente en las crisis financieras— de que el proceso se
revierta y contribuya a desplomar los flujos crediticios.
Esto ultimo se traduce en una pérdida de producto y
empleo que, como ilustran las crisis recientes, puede
ser significativa.
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1. El precio de un activo aumenta con su liquidez

El precio de mercado de un activo puede pensarse
como la suma de factores que tienen que ver con el acti-
vo mismo, por ejemplo, su productividad mas su liqui-
dez de mercado. Este ultimo factor no depende de la pro-
ductividad del activo sino, como hemos visto mas arriba,
con cuan aceptable es el activo como medio de pago.
Por ejemplo, durante mucho tiempo las hipotecas eran
préstamos que daban los bancos a sus clientes y la ope-
racién quedaba asentada en el activo del banco en cues-
tion. Como regla general, el banco no endosaba el con-
trato de hipoteca en el mercado. Tal vez lo podia hacer
de manera muy individual, pero no habia un mercado en
el que esa operacién se pudiera llevar a cabo, donde el
precio de la deuda hipotecaria fuera listado en las plani-
llas de algun mercado de valores. Eso cambié de mane-
ra fundamental cuando se cre6 un mercado de bonos
cuyo retorno depende del rendimiento de un conjunto de
hipotecas diferentes. Cada uno de estos bonos es un
paquete de hipotecas cuyo rendimiento puede variar por
razones idiosincraticas que afectan a cada uno de los
deudores hipotecarios. Sin embargo, si los shocks son
fundamentalmente idiosincraticos y no estan muy corre-
lacionados entre si, estos bonos se transforman en acti-
vos cuyo rendimiento es altamente predecible (por la ley
de los grandes numeros). Su incertidumbre tiende a desa-
parecer y, por lo tanto, se transforman en bonos mas
valiosos. Su baja incertidumbre, ademas, los hace sus-
titutos cercanos del dinero fiduciario (especialmente si
los pagos de las hipotecas estan denominados en la
misma unidad monetaria). Por lo tanto, los bonos adquie-
ren liquidez. Su mayor liquidez, a su vez, aumenta el flujo
de fondos hacia el sector inmobiliario y tiende a aumen-
tar el precio (relativo) de los bienes inmuebles. De esta
manera se hace evidente cdmo una innovacion financiera
puede contribuir a aumentar el precio de ciertos activos
que parecen, en principio, estar aislados de los vaivenes
e innovaciones del sector financiero. En mi opinién, la
creacion de esos instrumentos financieros, que en inglés
se denominan mortgage-backed securities (MBS), ha sido
un factor fundamental en la creacién de la burbuja inmo-
biliaria de los ultimos tiempos. No creo que necesaria-
mente alli esté toda la explicacion porque hay otros fac-
tores que contribuyen a agrandar la burbuja tras su
creacion. Uno de ellos es el «multiplicador» del colateral
al que me referiré mas adelante; pero, ademas, como ya
he mencionado, las autoridades gubernamentales tien-
den a agrandar la burbuja por un optimismo desmedido.
La creacion de MBS fue sélo un primer paso en el desa-
rrollo de un mend muy variado de estos activos. La situa-
cién llegé a tal punto que su complejidad hizo préactica-
mente imposible calcular su valor de mercado. Una
caracteristica en comun de estos activos, también lla-
mados derivados, es que hicieron comerciables —y por
lo tanto mas liquidos— una serie de instrumentos finan-
cieros que, con anterioridad, quedaban en los cajones
de los prestamistas originales y carecian de liquidez.




La liquidez se puede crear de muchas maneras pero,
como vimos en el ejemplo anterior, cuando la crea el
sector privado puede cambiar precios relativos. Si la
crea el banco central aumentando la cantidad de bille-
tes y monedas, por ejemplo, los precios relativos podrian
quedar intactos: cambiarian sélo los precios absolutos,
es decir, los precios en términos de la unidad moneta-
ria. Eso significa que la creacion de liquidez por el sec-
tor privado tiene la capacidad de cambiar la riqueza real,
mientras que aquella que es el resultado de la maquina
de imprimir billetes y monedas del banco central podria
no tener efectos de ese estilo (cambiaria la riqueza nomi-
nal pero no necesariamente la real). Esta observacion
tan simple tiene implicaciones importantes para el
impacto de la liquidez sobre el canal de crédito, un tema
al que me voy a abocar en lo que sigue.

2. Una mayor liquidez aumenta los flujos
crediticios

Como he argumentado al discutir el tema de las MBS,
el desarrollo de estos instrumentos financieros baja los
costes de financiar hipotecas y, por lo tanto, aumenta
el crédito dirigido hacia el sector inmobiliario, una de
cuyas consecuencias probables es un aumento de los
precios en ese sector. Este es un impacto que podria-
mos llamar directo. Pero la historia no termina ahi. El
canal de crédito depende de la existencia de colateral,
es decir, activos que se ponen como garantia en caso
de que el prestatario no pueda o no quiera cumplir con
las condiciones del contrato de crédito. Cuanto mayor
es el valor del colateral, mayor es el stock de crédito que
se puede sustentar. De manera que el aumento del pre-
cio de la propiedad raiz, por ejemplo, aumenta la ca-
pacidad del propietario de pedir prestado. Esto, a su
vez, genera mas colateral y el proceso se repite. Como
regla general, converge, pero un aumento del colateral
en una unidad podria multiplicar el crédito en muchas
mas unidades, porque el aumento inicial aumenta el pre-
cio del colateral y éste a su vez permite un aumento adi-
cional del crédito, etc. Esto da lugar a un proceso «mul-
tiplicador» como el keynesiano, excepto que aqui esta
involucrado el crédito, en lugar del producto como en
el modelo de Kahn utilizado en La teoria general.

Por lo tanto, el aumento del valor del colateral, resul-
tado de una mayor liquidez, puede generar un fuerte
aumento del flujo de capitales hacia una region o sec-
tor econdémico. Asi se podria explicar, por ejemplo, el
fuerte flujo de capitales hacia los emergentes que ocu-
rre en la primera parte de los afos noventa. Estos pro-
cesos parecen milagrosos porque salen «de la nada».
El multiplicador del colateral los hace «algo» y ese «algo»
se puede hacer muy grande, al menos en ciertos sub-
sectores (4). Un razonamiento similar se puede aplicar
también para explicar el aumento en el valor de las pro-
piedades antes de la GR. Se puede argumentar que la
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creacion de MBS subi6 el precio de las casas, lo que
permitioé a sus propietarios conseguir mas crédito para
comprarse, digamos, una segunda casa, poniendo mas
presion sobre el precio de las casas, etc. Notese que,
en principio, no hay nada malo con ese proceso expan-
sivo porque podria ser el caso que, inicialmente, la pro-
duccién de casas estuviese muy limitada por falta de
suficientes garantias crediticias. El aumento del colate-
ral aumenta las garantias y podria hacer posible una
mejor adjudicacién de recursos.

3. Pero la destruccion de liquidez tiene efectos
negativos sobre el producto y el empleo

Sin embargo, el problema con un proceso expansivo
basado en un aumento de la liquidez privada es que la
liquidez se puede destruir muy facilmente. Ya lo vimos
en el ejemplo de la corrida bancaria. En el caso de las
MBS el mismo fenémeno ocurriria si de repente nadie,
digamos, esta dispuesto a aceptar el bono como forma de
pago. El precio del bono deberia caer hasta que, libre de
costes de transaccion, el rendimiento puro del bono (sin
tomar en cuenta su liquidez, dado que ya se habria perdi-
do) se vuelva competitivo. Esto puede significar una caida
muy fuerte de su precio de mercado y el proceso virtuoso
al que me referia mas arriba se revierte. Para que esto haga
dafio a la economia real no es necesario que caiga el stock
de crédito. Una fuerte caida del flujo de crédito es sufi-
ciente, un fendmeno que ha recibido el nombre de sudden
stop en inglés (5). La razén es que el gasto de un agente
econdémico esta limitado por su ingreso (incluida liquida-
cién de activos) mas el flujo de crédito. Por lo tanto, una
caida fuerte del flujo puede generar una contraccion tam-
bién fuerte del gasto de ese agente. Si el fenédmeno es
generalizado, la contraccion del crédito puede resultar en
una fuerte caida de la demanda agregada, €l tipo de shock
asociado con la Gran Depresion vy la crisis actual.

En resumen, una destruccion de liquidez puede ocu-
rrir de la noche a la manana. Cuando ocurre pone pre-
sién a la baja en todos aquellos emprendimientos que
se beneficiaron por su creacion, lo que resulta en una
pérdida global de riqueza y una caida del valor del cola-
teral. Esto ultimo pone en movimiento un proceso mul-
tiplicador por el que cae el precio de otros activos y
reduce aun mas el valor del colateral. Todo esto reduce
el flujo crediticio, lo que impacta directamente al sector
real de la economia (es decir, produccion y empleo).

IV. CRISIS DE LIQUIDEZ: POLITICAS PARA
PREVENIR Y PALIAR SUS EFECTOS

El objetivo de este apartado es discutir temas de poli-
tica econémica en general, sin entrar en la infinidad de
detalles a los que hay que prestar atencién en la prac-
tica. Una justificacion es que si bien los detalles son
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importantes, enredarse en ellos antes de ver el «bos-
que» puede resultar en la aplicacién de medidas con-
traproducentes. Hay que recordar el hecho de que la
macroeconomia tradicional ha ignorado los temas de
liquidez a los que me he referido en este trabajo. Por lo
tanto, la «sabiduria» que emerge de los modelos tradi-
cionales podria muy bien ser contraproducente.

1. El enfoque debe ser holistico

Un ejemplo es la visidn de que el sector financiero
se autorregula y lo mejor es dejarlo operar libremente.
Esa fue, sin duda, la visién de la Reserva Federal bajo
Greenspan y la que inspird varios planes de estabiliza-
cion en el Cono Sur (de América Latina) en los afos
setenta. Esta vision no es descabellada si uno se abs-
trae de los problemas de liquidez que hemos venido dis-
cutiendo (6). Pero la experiencia en los emergentes y en
la GR indica todo lo contrario. El problema central, sin
embargo, es «cuando y cédmo» intervenir para desace-
lerar un proceso llevado por una ola de mayor liquidez
en el mercado financiero. Como ya he argumentado, cor-
tar la liquidez de raiz puede interferir seriamente con el
sistema productivo. Los ahorros pueden quedar ence-
rrados en compartimentos estanco que impidan que
transiten hacia sectores mas dinamicos y eficientes. Una
situacion de ese estilo seria particularmente dafina para
los paises en desarrollo y emergentes, pues se corre €l
riesgo de que los fondos prestables continden dirigién-
dose hacia las economias avanzadas (el proceso que se
dio en llamar «desbalances globales»), no se saque pro-
vecho de la productividad en los paises mas pobres y
se fomente aun mas la emigracion hacia los avanzados.

Determinar hasta dénde liberalizar el sistema finan-
ciero requiere tener una buena idea de los costes aso-
ciados con una crisis de liquidez, o cuales son las herra-
mientas de las que se dispone para paliar ese tipo de
crisis, 1o que implica que hay que pensar estos temas
de manera holistica. Esta es la leccién mas importante.
Por ejemplo, soluciones que son buenas en economias
donde el derecho a la propiedad estéa bien reglamenta-
do y asegurado pueden ser contraproducentes en aque-
llas otras en las que no hay ni siquiera una legislacién
de bancarrota (como fue el caso del Sudeste Asiatico
durante la crisis de 1997). Sin un buen sistema de ban-
carrota, los problemas que se generan durante una cri-
sis financiera pueden ser muy profundos y duraderos
comparados con una situaciéon donde la bancarrota tiene
una rapida y facil resolucién. Eso significa que las eco-
nomias que no poseen un buen sistema legal para solu-
cionar los conflictos que se generan durante una crisis
financiera deben ser muy cautelosas en la liberalizacion
de sus sistemas financieros.

Europa ayuda a ilustrar estos temas. Los problemas
que se estan afrontando en Europa en este momento
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tienen mucho que ver con la falta de coordinacion regu-
latoria y fiscal dentro de la zona. Los problemas de Gre-
cia, en un federalismo estilo Estados Unidos, ya habrian
sido resueltos hace mucho tiempo. Ademas, en un con-
texto americano, Italia hubiese conseguido un apoyo
mucho mas fuerte y oportuno por parte del BCE o, en
su defecto, habria sido «intervenida» para sanear sus
finanzas. Por lo tanto, dado que la zona euro esta aun
lejos del modelo americano, es probable que su siste-
ma financiero, en todas sus manifestaciones, deba estar
mas regulado que el de una economia como la esta-
dounidense.

2. Medidas macroprudenciales

Los bancos juegan un papel central en las crisis finan-
cieras. Ultimamente, los bancos se han venido fon-
deando cada vez menos a través de depdsitos y, en su
lugar, han acudido a lineas de crédito con otros bancos
0 a la emision de sus propios bonos. En las crisis los
depdsitos han demostrado ser mucho mas estables que
las otras formas de financiacién (llamadas «mayorista»
0 wholesale en inglés) (7). Esto sugiere que las nuevas
regulaciones deberian empezar por enfocarse en el pasi-
vo de los bancos y otras instituciones financieras impor-
tantes. Debido a que este tipo de regulaciones toman
en consideracion los impactos macro de las crisis, se
las ha venido llamando macroprudenciales.

La volatilidad de la financiacién mayorista es par-
ticularmente peligrosa cuando el fondeo se denomina
en moneda extranjera. Esto ha sido una caracteristica
dominante en los emergentes, aunque no deja de ser
importante en Europa. Esa es la razén por la cual, por
ejemplo, la Reserva Federal ha implementado un canje
de monedas (currency swap en inglés) importante con
el BCE durante la crisis de Lehman Brothers, y otra vez
mas recientemente con el recrudecimiento de la crisis
en la zona euro. Esto sugiere también que las regula-
ciones sobre la exposicion del sistema financiero a este
tipo de fondeo deben tomar en cuenta las lineas poten-
ciales de liquidez de emergencia (como el canje de
monedas de la Fed) que estan disponibles. El Fondo
Monetario, por ejemplo, ha puesto lineas de emergen-
cia a disposicion de sus miembros mejor calificados y
a las que se puede acceder de manera automatica sin
necesidad de consultar con el Directorio del Fondo (una
de ellas es llamada en inglés flexible credit line). Otra
vez, estas lineas permiten relajar las restricciones sobre
el fondeo bancario e, idealmente, facilitar un flujo de
capitales mas eficiente y sostenible.

3. Medidas paliativas

Ocurre a veces y se observa en el caso europeo en
la actualidad que, enfrentadas con una crisis financie-




ra, las autoridades implementan medidas que hubieran
sido adecuadas para prevenir la crisis, pero que son
contraproducentes cuando la crisis ya esta en curso.
Asi vemos en Europa que se ha puesto de moda pro-
poner que los bancos se recapitalicen rapidamente.
Esto, desde ya, no aumenta la liquidez de los activos en
el corto plazo y tiende a reducir aun mas el crédito, lo
que empeora la cartera bancaria, provocando otra ola
de cortes de crédito, como mencioné mas arriba. No
so6lo esto no es parte de la solucion sino que hace la
situacién mas desesperada.

Los emergentes ofrecen un muestrario interesante de
medidas que puede ayudar a reducir el coste de la cri-
sis. Una medida que Brasil ha liderado en 2002 y repe-
tido durante la crisis de Lehman Brothers es utilizar las
reservas internacionales para extender crédito a ciertos
sectores que atenuen la caida del ingreso. Brasil asi lo
hizo con el sector exportador, empleando como inter-
mediarios a los bancos comerciales. Es un ejemplo de
crédito dirigido, una medida que no es aconsejable bajo
condiciones normales en las que los mercados finan-
cieros operan con regularidad. Pero ése no era el caso
durante la crisis, donde existia el peligro, ademas, de
que la economia convergiera a un «mal equilibrio» (8).
Por ejemplo, en el caso de Brasil existia la posibilidad
de que si el banco central ponia las divisas a disposicion
del mercado, éstas se iban a utilizar para financiar una
«huida de capitales», en lugar de proveer recursos para
un sector productor de divisas —que era un factor esca-
so durante esa crisis—. La leccién que surge de estas
experiencias es que el gobierno tiene que tener un arse-
nal de medidas de emergencia a su disposicion, muchas
de las cuales son heterodoxas. Cuando el mercado de
capitales funciona mal, no hay razén para seguir rece-
tas ortodoxas. Estas ultimas son altamente deseables
en periodos de normalidad, pero, como lo ilustra el tema
de la recapitalizacién de los bancos europeos, pueden
empeorar la situacién. Ademas, el arsenal de medidas
de emergencia debe poder ponerse en funcionamien-
to de forma rapida y eficiente, ya que enviar la ambu-
lancia un dia después del accidente sirve para muy poco.

Lamentablemente, no hay soluciones que sean ade-
cuadas para todos los casos. Si el sector privado anti-
cipa que el gobierno le va a arrojar un salvavidas en caso
de crisis, es probable que tome mayores riesgos, lo que
es un ejemplo de lo que se llama «riesgo moral». Por
ello, estos operativos de salvamento no deben ser gra-
tis, sobre todo cuando hubo tiempo para anticipar la cri-
sis. Mas bien, en la medida de lo posible, deben ser alta-
mente costosos para sus beneficiarios (sin llevarlos a la
bancarrota, por supuesto). Esta es la estrategia que
Bagehot aconsejaba a los bancos centrales en el siglo
XIX (9).

Una pregunta central es hasta dénde debe llegar el
salvamento. § Debe suspenderse cuando se asegure que
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el sistema bancario queda en pie, o hay que ir mas alla
y hacerle también un salvamento al sector productivo
que se quedd sin acceso al crédito? Hay una tendencia
a que los bancos centrales no vayan mucho mas alla de
sus bancos. Sélo pasan esa barrera cuando el sector
real esta al borde del colapso. Pero, contrariamente a
como opera un prestamista de Ultima instancia, lo hacen
«a desgano», cuando ya las cosas han pasado a mayo-
res. Asi, la Fed traspasoé esos limites comprando «papel
comercial» y «activos toxicos» (no todos ellos en manos
de los bancos, que son su responsabilidad defender)
cuando la crisis de Lehman Brothers amenazé con gene-
rar otra Gran Depresion. Creo que la linea demarcado-
ra es un tema que no se puede decidir sin tomar en
cuenta las condiciones de cada caso. Los riesgos de ir
mas alla de los bancos es clara: el banco central puede
terminar haciéndose cargo de una gran parte del pais.
Eso se vio en Argentina en la crisis de los afios ochen-
ta. Sospecho que esto es tal vez mas probable cuanto
mas débil es el poder judicial, porque las autoridades se
dan cuenta de que, de no hacer el salvamento, el pro-
ceso judicial puede ser muy lento e interferir seriamen-
te con el sector productivo. Esta observacion es perti-
nente para la Europa actual. Europa tiene poderes
judiciales bien establecidos para cada Estado. Pero no
son necesariamente efectivos cuando los problemas son
transnacionales. No sorprende, por lo tanto, que los ban-
cos grandes que entraron en bancarrota en la zona euro
fueran todos nacionalizados. El caso mas prominente
es el de Irlanda, en el que el Estado se hizo cargo de
gran parte de las deudas bancarias del sector privado,
lo que contribuy6 a que la deuda publica subiese del 12
por 100 del producto en 2006 al 99 por 100 en 2011.

Aparte del tema de la linea demarcadora, esta el tema
de elegir cuales han de ser las firmas que se van a pro-
teger de un sudden stop crediticio. Tipicamente, cuan-
do una zona o sector experimenta un sudden stop, las
firmas que sufren mas el golpe son las pequefias que
no tienen acceso al mercado internacional de capitales.
Este fendmeno ha sido observado repetidamente en los
emergentes. En la crisis de Lehman Brothers, por ejem-
plo, Brasil experiment6 un severo sudden stop en el que
firmas grandes, incluidas firmas gubernamentales, per-
dieron acceso al mercado de crédito internacional. Esto
las llevé a buscar crédito dentro de Brasil. Dada su repu-
tacion, los bancos brasileros prefirieron prestarles a ellas
y dejar de hacerlo a las pequefias, produciendo lo que
se llama en inglés un crowding out de las pequefas.
Estas Ultimas dependen del crédito bancario local para
su capital de trabajo y, en particular, para pagar la némi-
na. Por lo tanto, un corte abrupto del crédito lleva a las
firmas pequenas a despedir a parte del personal, lo que
puede resultar en un aumento fuerte del desempleo.
Brasil pudo paliar la situacion expandiendo el crédito de
su banco publico BNDES, pero hay otros ejemplos en
que el crowding out ha tenido un impacto mas serio
sobre el sector privado. Por ejemplo, en la crisis del
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Tequila en 1995, se sospecha que ese tipo de fendéme-
no llevo a que la tasa de desempleo en Argentina se ele-
vara del 13 a mas del 20 por 100, casi instantaneamente.

V. EL ARDUO CAMINO DE LA RECUPERACION

La GR es mucho mas compleja que las crisis de los
emergentes, porque estas Ultimas ocurrieron en un esce-
nario en el que las economias avanzadas transitaban por
un periodo que se dio en llamar la Gran Moderacion,
acompanfada por una China que crecia con fuerza arro-
lladora. Hoy la situacion es muy diferente porque las eco-
nomias avanzadas se han desacelerado fuertemente,
Europa esta a punto de caer en una segunda recesion, y
China, junto con los emergentes, no es claro que se pue-
dan «desacoplar» facilmente de las economias avanzadas.
Ademas, la Fed y el Tesoro de Estados Unidos se estan
quedando sin municiones. La deuda publica registrada
se ha duplicado, las tasas de interés estan bordeando el
limite del cero y a la Reserva Federal se le hace muy difi-
cil solucionar los cuellos de botella crediticios que sufren
las empresas pequefas y las familias (esto ultimo por la
fuerte caida del sector inmobiliario). Las firmas grandes
en Estados Unidos no tienen problemas de liquidez pero
son renuentes a aumentar sus préstamos. Mas bien, pare-
cen mas interesadas en recomprar sus bonos y accio-
nes. Las exportaciones tanto de Europa como de Esta-
dos Unidos estan en niveles anteriores a la crisis y no han
sido un factor importante de recuperacion, a diferencia
de los emergentes donde, luego de sus sudden stops,
las exportaciones crecieron en mas del 20 por 100 desde
el principio hasta el final de su ciclo recesivo (10).

El panorama europeo puede empeorar si se sigue
insistiendo en un mayor ajuste fiscal, cuando en este
momento la solucién va mas por una refinanciacion del
sur por el norte de Europa a tasas bajas. El BCE esta
haciendo un buen trabajo en esa direccién pero no
puede ir muy lejos si no tiene el apoyo del flanco fiscal,
al menos para asegurarse de que el BCE no cargue con
todos los riesgos de insolvencia. Eso requiere una revi-
sion de la Constitucién europea, un tema importantisi-
mo pero que no tiene cabida en este ensayo.

1. Recuperacion sin empleo

Ademas, hay otros obstaculos de orden econdémico
en el camino que pueden llegar a tener una alta rele-
vancia politica. En particular, esta el tema de la «recu-
peracion sin empleo» 0, como se dice en inglés, jobless
recovery. Creo que este problema no va a solucionarse
facilmente por dos razones fundamentales que voy a
discutir en el contexto de Estados Unidos.

En primer lugar, la burbuja inmobiliaria indujo una
expansion significativa del sector de la construccion. Este
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es un sector intensivo en trabajo. Excepto que el gobier-
no lleve adelante grandes planes de infraestructura, la rup-
tura de la burbuja inmobiliaria va a implicar una readjudi-
cacion de trabajo hacia sectores que son menos intensivos
en ese factor de produccion, lo que va a llevar a una caida
del salario real de pleno empleo. Pero, como tipicamen-
te los salarios son bastante inflexibles a la baja (hasta el
momento se han reducido muy poco en promedio), la
readjudicacion laboral va a dificultar la absorciéon de
la mano de obra desempleada, dando como resultado una
recuperacion sin empleo. Este fenédmeno puede ser muy
agudo si las firmas americanas (fuera del sector de la cons-
truccion) «tercerizan» o, en inglés, outsource la mano de
obra y terminan empleando trabajo en el exterior.

Otra razon que puede dar lugar a una recuperacion
sin empleo —y que esta mas en linea con los temas dis-
cutidos en este articulo— es que, como surge de la
discusién anterior, la crisis financiera resulta en una caida
dramatica en el valor del colateral. No todos los proyec-
tos de inversion requieren el mismo grado o tipo de cola-
teral. Hay inversiones que tienen su propio colateral. Por
ejemplo, una compra de un ordenador tiene como parte
de su colateral al aparato electronico mismo. Si se de-
jan de pagar las cuotas, el vendedor tiene derecho a
recuperar el ordenador. Eso no cubre el 100 por 100 del
valor del préstamo, pero contribuye a formar parte
del colateral. Voy a llamar al colateral que esta incorpo-
rado en el proyecto de inversion colateral intrinseco. Con-
sideremos ahora un proyecto en el que la firma pide un
crédito para emplear cien obreros mas, justificado por
el hecho de que la firma debe iniciar un proceso de selec-
cién que lleva tiempo y utiliza personal especializado de
alto costo, ya sea de dentro o de fuera de la firma (head
hunters, para usar la expresion inglesa). Esta inversion
no viene con su propio colateral, pues si, digamos, los
obreros resultan no ser efectivos para los proyectos de
la firma, esta ultima no puede «devolverlos» al presta-
mista. Por lo tanto, ese tipo de proyectos va a necesitar
de mas colateral no involucrado en el proyecto, que voy
a denominar extrinseco. Una implicacion de esto es que
los proyectos intensivos en trabajo van a tender a ser
mas intensivos en el uso de colateral extrinseco. Por lo
tanto, es de esperar que luego de una fuerte destruccion
de colateral, se tiendan a privilegiar proyectos que sean
intensivos en capital, los que probablemente conten-
gan un alto componente de colateral intrinseco —lo que
genera una situacion de recuperacion sin empleo— (11).
Ambas explicaciones justifican un tratamiento especial
del factor trabajo durante el proceso de recuperacion.
Por ejemplo, subsidios laborales o garantias crediticias
para proyectos intensivos en trabajo.

2. Tipos de cambio

Este es un tdpico que merece un capitulo aparte, pero
vale la pena agregar unos breves comentarios dado que




los tipos de cambio son altamente vulnerables a facto-
res de liquidez. Después de todo, la tasa de cambio
euro/ddlar, por ejemplo, es el precio relativo de dos
monedas fiduciarias. Ese precio relativo bajo condicio-
nes normales puede ser afectado por las tasas de inte-
rés que fijan los bancos centrales respectivos. Sin
embargo, en la situacioén actual en la que las tasas de
interés en las economias avanzadas son bajas porque
no se ha superado la crisis, es improbable que sus ban-
cos centrales utilicen ese instrumento para afectar las
tasas de cambio. Asi, dado que las tasas de interés no
van a sufrir grandes modificaciones, la oferta de activos
liquidos por parte de los gobiernos de economias avan-
zadas puede considerarse como compuesta por mone-
da fiduciaria mds bonos de sus Tesoros respectivos. La
otra observacion importante es que los bancos centra-
les se han transformado en grandes demandantes de
esos activos liquidos debido al gran aumento que ha
experimentado el stock de reservas internacionales.

Estamos en una situacion en la que la politica mone-
taria es improbable que cambie las caracteristicas de
la oferta de activos, que son parte de las reservas inter-
nacionales de los paises, mientras que los demandan-
tes son ahora instituciones que tienen esos activos por
motivos muy diferentes a los del sector privado. El euro,
por ejemplo, compite con el délar como moneda de
reserva. Incluso el franco suizo ha adquirido esa carac-
teristica. Por lo tanto, es posible que los bancos cen-
trales cambien bruscamente la composicion de sus
monedas de reserva, sin que esta modificacidon esté
determinada por factores reales o fundamentales, sino
por pura especulacién. Esto ya lo hemos percibido en
la gran apreciacion que sufrié el franco suizo y la ten-
dencia a la apreciacién del yen en 2011, lo que, en
ambos casos, llevé a una fuerte intervencién en el mer-
cado cambiario. La intervencion, dicho sea de paso, no
fue necesariamente provocada por una «guerra de
monedas», como lo llamé Guido Mantega, el ministro
de Hacienda brasilero, sino por lo que se podria llamar
una «estrategia defensiva». Esta esta motivada por el
hecho de que los precios y salarios, especialmente
estos ultimos, no son muy flexibles en el corto plazo;
de manera que una apreciacion de la moneda, por
ejemplo, puede deteriorar la competitividad de las
empresas exportadoras de manera significativa. Lo
malo es que el deterioro no se deberia a factores rea-
les o fundamentales, sino a cambios especulativos en
la demanda de los activos de reserva. Estos problemas
no eran tan importantes cuando el délar reinaba en
forma suprema y era la moneda de reserva por exce-
lencia, pero la situacion ha cambiado mucho debido al
aumento del numero de monedas que califican como
monedas de reserva y a los factores que he mencio-
nado, a saber, 1) tasas de interés bajas en las econo-
mias con moneda de reserva y 2) bancos centrales que
se han transformado en demandantes importantes de
esas monedas.
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Esta situacién puede exacerbar el fendbmeno que ha
sido llamado «miedo a flotar» o fear of floating (12). Este
no fue un problema serio cuando los que controlaban
sus tasas de cambio eran economias cuyas monedas
no entraban en el circuito internacional, pero la situa-
cién puede tener implicaciones mas serias cuando son
las monedas de reserva las que exhiben esa caracte-
ristica. Bajo esas condiciones, el sistema financiero mun-
dial va a estar mucho mas a merced de factores pura-
mente especulativos y de la politica de intervencion en
el mercado de divisas por parte de los paises con mone-
das de reserva. No es precisamente el tipo de situacion
recomendable en un proceso de recuperaciéon compli-
cado donde factores politicos contribuyen a hacerlo ain
mas complejo.

No es éste el lugar para discutir la nueva arquitec-
tura internacional de tasas de cambio, pero las obser-
vaciones anteriores me llevan a concluir que no es para
nada evidente que la flotacién libre sea 6ptima. A pesar
de ello, el G-20, por ejemplo, sigue repitiendo que la
flotacion libre es altamente deseable, sin ofrecer argu-
mentos de peso para defender esa posicién. Tengo la
impresion de que el G-20 (especialmente sus aseso-
res) sigue pensando en los intentos de fijacion de los
emergentes que estuvieron asociados con sus crisis
financieras. Ahora la situaciéon ha cambiado, el pro-
blema es entre avanzados cuyas monedas estan sien-
do demandadas a nivel internacional, en lugar de ser
de uso exclusivamente local, como las de los emer-
gentes. Estas condiciones generan otros problemas y
la flotacion puede ser la respuesta equivocada. Aqui
tenemos otro ejemplo en el que la «sabiduria conven-
cional» puede ser contraproducente, porque no toma
en cuenta que ciertos aspectos han cambiado de
manera radical.

VI. CONCLUSIONES

El punto central de este articulo es que la crisis finan-
ciera que aun no hemos superado y muchas de las que
han ocurrido en los emergentes desde los afios noven-
ta estan asociadas con la creacién y destruccion de liqui-
dez. La liquidez es un factor sutil que ha sido ignorado
por los macroeconomistas y que todavia no se ha incor-
porado en la conciencia colectiva. Mucha de la discu-
sién en las paginas financieras de los periédicos se con-
centra en hechos luctuosos, como los llevados a cabo
por Madoff, o puramente politicos, como las desave-
nencias dentro de la Unién Europea. Estos, sin duda,
son factores importantes, pero lo que este articulo sugie-
re es que las crisis asociadas con la pérdida de liquidez
de ciertos activos no se van a eliminar facilmente, excep-
to que se prohiban muchas transacciones crediticias o
que el Estado se haga cargo de gran parte del sector
productivo. Si estos Ultimos son los caminos que se
toman entonces, evidentemente estariamos hablando
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de una crisis profunda del capitalismo y un camino a un
sistema altamente centralizado.

La leccion que yo saco de la discusion en este articu-
lo es mucho mas positiva con respecto al capitalismo.
Creo que la crisis tiene mucho que ver con haber igno-
rado los peligros y los riesgos que generan fuertes cam-
bios en los flujos de crédito que resultan en repentinos
empeoramientos de las cuentas corrientes (del balance
de pagos), o en aumentos de ciertos precios clave como
el de las propiedades o el de los bienes no transables
(fendbmeno que se caracteriza como una apreciacion real
de la moneda o caida del tipo real de cambio). Esto es
asi, especialmente, si esos flujos no estan basados en
cambios tecnolégicos claros y conducen a inversiones
que son en gran medida rentables por el alza sostenida
del precio relativo de esas inversiones (como fue el caso
con las inversiones inmobiliarias). No siempre estos fené-
menos terminan en crisis, pero la posibilidad de que
ocurran llevados en parte por el factor liquidez implica
que las autoridades no deben suponer que son soste-
nibles en el tiempo vy, por lo tanto, deben estudiar muy
cuidadosamente las vulnerabilidades financieras que
acompanan a este tipo de procesos.

No es el objetivo de este articulo brindar un listado
de politicas anticiclicas cuando el ciclo esta llevado en
parte por el factor liquidez, pero no quisiera cerrar el
articulo sin expresar mi opiniéon de que la politica macro-
prudencial tiene grandes oportunidades de reducir la
incidencia de estas crisis, al menos en el mediano plazo.
Este ultimo calificativo se debe a que creo que el siste-
ma financiero es altamente ingenioso y encuentra mane-
ras alternativas de crear liquidez. Si los bancos estan
fuertemente regulados, el sistema financiero es proba-
ble que encuentre otros caminos. Esto significa que los
macroeconomistas y reguladores deberan estar siem-
pre muy atentos cuando se produzcan cambios en los
flujos financieros con consecuentes cambios en los pre-
cios relativos. En algunos casos podria justificarse tomar
medidas «anti mercado», aun en el caso de que estos
fendbmenos no puedan asociarse con un aumento obvio
de las vulnerabilidades financieras.

Estamos entrando en un periodo donde muchos de
estos temas van a ser relevantes. Las economias avan-
zadas no parecen ser el motor de crecimiento y las
emergentes van a tener que finalmente emerger. Esto
involucra cambios en la direccion de los flujos financie-
ros que, en principio, son deseables. Pero la comuni-
dad internacional va a tener que estar muy atenta para
que no se esté generando un nuevo descalabro. Cami-
nar a los tumbos puede militar contra la cooperacién
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internacional, la apertura de mercados y una eficiente
globalizacion.
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in Emerging Markets: Recovering without Credit from Systemic Finan-
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(11) En un trabajo conjunto con Fabrizio Coricelli y Pablo Ottone-
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edu/~gc2286.
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