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Resumen

En este trabajo se analizan las condiciones macro-financieras globales en las que se ha gestado la crisis actual. En
concreto, los autores proporcionan una interpretacion complementaria a la hipétesis de fallos de mercado y de regu-
lacién y supervision que gira en torno al papel de los denominados «desequilibrios macro-financieros globales», in-
cluyendo sus causas y las consecuencias que los mismos han podido tener en el origen de la crisis actual, con espe-
cial énfasis en el vinculo entre los desajustes en el ahorro y inversion productiva mundial, los tipos de interés y los
precios de los activos. Finalmente, se discuten varias posibles medidas para corregir dichos desequilibrios y mitigar
sus efectos desestabilizadores.

I. Introduccion

El reciente recrudecimiento de la crisis financiera global como consecuencia de la caida
del banco de inversion Lehman Brothers y del rescate por parte del gobierno estadounidense de
la aseguradora AIG y de los gigantes hipotecarios Fannie Mae y Freddie Mac en septiembre de
2008, ha supuesto el fin de una de las etapas mds prosperas en la historia econémica mundial
reciente. De hecho, el origen de la presente crisis, que en este momento ya es una crisis econo-
mica generalizada, probablemente no sea ajeno a los factores que favorecieron esta tltima eta-
pa de enorme dinamismo econdmico. En particular, el espectacular desarrollo de los mercados
financieros durante estos afios, que sin duda ha constituido un pilar bésico sobre el que se ha
sustentado buena parte del prolongado ciclo expansivo del que ha disfrutado la economia mun-
dial en este tiempo, no ha estado exento del desarrollo paralelo de ciertos elementos de riesgo,
cuya materializacién ha llevado al propio sistema financiero al borde del colapso.

En este escenario, surge l6gicamente la cuestion de qué ha fallado y porqué ha fallado.
La mayoria de las respuestas dadas hasta la fecha coinciden en sefialar la existencia de fallos
en el marco regulatorio y supervisor, por un lado, y en el propio funcionamiento de los mer-
cados financieros, por otro . Bajo esta perspectiva, emerge de forma natural la necesidad de
abordar las deficiencias en las dreas anteriores que la crisis ha puesto de manifiesto, refor-
zando la regulacion y supervision, y aliviando los problemas de informacién asimétrica e in-
centivos perversos detectados en algunas partes del sistema financiero.
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Reconociendo el papel determinante que las deficiencias en regulacién, supervision y
funcionamiento de los mercados financieros han jugado en el desarrollo de la crisis, en este
trabajo, sin embargo, dirigimos nuestra atencién hacia las condiciones macro-financieras
globales en las que se ha gestado la crisis. En concreto, en este articulo proporcionamos una
interpretacién complementaria a la hipdtesis de fallos de mercado y de regulacién/supervi-
sién que gira en torno al papel de los denominados «desequilibrios macro-financieros globa-
les», incluyendo sus causas y las consecuencias que los mismos han podido tener en el ori-
gen de la crisis actual 2.

El nicleo del argumento que presentamos aqui puede resumirse de la siguiente forma.
El incremento sostenido del ahorro mundial durante los tltimos afios se ha traducido en au-
mentos considerables de los niveles de apalancamiento, tanto en los balances empresariales
como en los de las familias, en muchos de los paises avanzados. Este proceso de recurso in-
tenso al endeudamiento se ha visto favorecido, a su vez, por una intensificacion en el ritmo
de profundizacién de los mercados financieros en estos paises, que han visto crecer de forma
considerable tanto el nimero y variedad de activos comercializados como el grado de parti-
cipacion y la tipologia de los inversores. En suma, el fuerte dinamismo del ahorro mundial
junto con un mayor grado de desarrollo financiero, incluyendo un fuerte incremento en el
grado de competencia entre entidades financieras, dieron lugar a un elevado grado de holgu-
ra en las condiciones de crédito tanto en lo referido a los elevados volimenes maximos de
apalancamiento permitidos como a los tipos de interés, que durante estos tltimos afios se han
situado de forma recurrente en niveles histéricamente bajos 3.

La contrapartida de los elevados grados de endeudamiento se ha manifestado en forma
de altas tasas de inversion y consumo privado en las economias mds avanzadas. Ahora bien,
centrandonos en la inversion, la enorme pujanza de la oferta de ahorro mundial no siempre se
ha visto correspondida con un aumento equiparable en el volumen de nueva inversién pro-
ductiva sino que, con frecuencia, parte de ese ahorro se ha destinado a la adquisicion de acti-
vos ya existentes con fines puramente especulativos, dando lugar a lo que cominmente se
conoce como «burbujas». Estas burbujas, que un principio surgen de forma natural como una
respuesta endogena de los mercados frente a un aumento considerable de las fuentes de fi-
nanciacion, conllevan un alto grado de inestabilidad, en la medida en que su valor esta deter-
minado, al menos en parte, por factores desligados de sus determinantes fundamentales.

Bajo esta perspectiva, algunos de los fenémenos observados durante la tltima década,
incluyendo los abultados déficits por cuenta corriente y la baja tasa de ahorro de muchas eco-
nomias avanzadas, los bajos tipos de interés y la recurrencia de episodios de rapida revalori-
zacién y colapso de algunos activos (cotizaciones bursatiles, vivienda, materias primas y pe-
tréleo, etc.) pueden ser analizados bajo un tnico prisma que, a su vez, permite completar el
diagnéstico de la actual crisis y formular algunas recomendaciones de politica econdmica.

El resto del articulo queda organizado como sigue: la seccién 2 documenta empirica-
mente la magnitud de los desequilibrios globales; la seccidon 3 contiene el argumento por el
que se vinculan los desequilibrios globales con las burbujas especulativas; la seccién 4 reco-
ge algunas reflexiones sobre las implicaciones de politica econdmica y la seccién 5 concluye
con unos comentarios finales.
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II. Desequilibrios Globales: Origen y Evoluciéon

La Figura 1 representa la dimensién mds palpable de los desequilibrios globales a los
que nos referfamos anteriormente, esto es, la evolucién en las dos dltimas décadas del déficit
por cuenta corriente de las principales dreas econdmicas mundiales —o en términos equiva-
lentes, de las aportaciones al ahorro mundial (si el saldo por cuenta corriente es positivo) o
de la captacioén de ahorro mundial (si el saldo negativo).

Figura 1
Déficit por cuenta corriente (% PIB)
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Fuente: Fondo Monetario Internacional.

Como muestra la figura, después de la crisis financiera que afecté durante la segunda
mitad de los 1990s a los paises del sudeste asidtico, Rusia, Brasil y otras economias emer-
gentes, se produjo un giro radical en la direccion de los flujos de capital internacional. De
este modo, EEUU y otros paises desarrollados como el Reino Unido, Australia, Irlanda o
Espaiia, se convirtieron en grandes receptores de ahorro externo que procedia, en una cuantia
significativa, de paises emergentes y productores de petréleo.

Las razones de este giro tan brusco en las posiciones ahorradoras/deudoras globales hay
que buscarlas en la conjuncién de dos factores:

e Por un lado, la rdpida recuperacién de las economias que habfan sufrido la crisis de los
1990s, junto con el vertiginoso crecimiento de China e India, dieron lugar a una fuerte
demanda mundial de materias primas y productos energéticos, de los que muchos pai-
ses emergentes son exportadores. Asi, muchos de estas economias experimentaron du-
rante este periodo tasas de crecimiento histéricamente altas (ver Figura 2).
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Figura 2
Tasas de crecimiento del PIB (%)
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Fuente: Fondo Monetario Internacional.

e Por otro lado, buena parte de estos nuevos recursos no fue canalizada hacia el consu-
mo doméstico o la financiacién de proyectos de inversion productivos en los propios
paises que los generaron, sino que se dirigié hacia inversiones en activos emitidos
por paises desarrollados (en buena medida, como contrapartida de los déficits comer-
ciales de estos ultimos). La Figura 3 ilustra el rdpido proceso de acumulacion de re-
servas durante los dltimos afios por parte las economias emergentes y los exportado-
res de petréleo. Reservas que, en la mayoria de los casos se acumulan en activos
emitidos por los tesoros o bancos centrales de paises desarrollados.

Este giro en la direccién de los flujos inversores puede ser entendido, a simple vista,
como un hecho un tanto paradéjico en la medida en que la teoria econdmica sugiere que, en
ausencia de barreras a los movimientos de capital, éste debe fluir hacia paises con mayor po-
tencial de crecimiento, pues son estos los que l6gicamente presentan mayores oportunidades
de inversion sin explotar.

Sin embargo, es preciso reconocer que el ritmo de crecimiento de las economias emer-
gentes y exportadoras de petréleo y materias primas durante los tltimos afios ha sido muy su-
perior al ritmo de desarrollo de sus sistemas financieros. Asi, bajo esta dltima hipétesis, de
desarrollo desigual del sector real frente al sector financiero, es posible reconciliar los dos
hechos empiricos anteriores. En la medida en la que el sector financiero doméstico ve limita-
da su capacidad de canalizar el ahorro interno hacia consumo e inversién doméstica, surgen
de forma natural importantes desajustes en estas economias entre la oferta de ahorro y la
oferta de activos domésticos en los que invertir ese ahorro.
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Figura 3
Acumulacién de reservas internacionales
(billones de délares)
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Fuente: Fondo Monetario Internacional.

China, que ha sido uno de los principales ahorradores mundiales en los dltimos tiem-
pos, ofrece un ejemplo palmario del tipo de desajuste anterior, pues, por un lado, es uno de
los principales acumuladores de reservas mundiales mientras que, por otro lado, mantiene ta-
sas de absorcién interna muy bajas.

Volviendo al panorama global, el desajuste entre ahorro y demanda interna se ha acaba-
do traduciendo en un desplazamiento positivo de la curva de ahorro mundial, lo que ha de-
sencadenado varios efectos estrechamente relacionados entre si:

1. El significativo crecimiento en la oferta de ahorro mundial durante los dltimos
afios ha reducido considerablemente los tipos de interés reales, a lo que también
han contribuido las politicas monetarias laxas por parte de los principales bancos
centrales. La Figura 4 muestra una caida sostenida en los tipos de interés reales a
largo plazo desde el entorno del 4-5% a mediados de los 1990s hasta el valores in-
feriores al 2% en los tltimos afios.

2. Impulsado por tipos de interés histéricamente bajos, el nivel de endeudamiento pri-
vado, tanto por parte de empresas (financieras y no financieras) como de familias,
alcanzo durante este periodo niveles histéricamente altos. La Figura 5 documenta
para EEUU esta tendencia hacia altos niveles de deuda privada.

3. Lacanalizacién de los ingentes flujos de ahorro externo recibidos por una parte de
los paises desarrollados se ha visto facilitada y, a su vez, ha incentivado la prolife-
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Figura 4
Tipos de interés real a largo plazo
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Figura 5
Deuda en EEUU (% PIB)
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racién de nuevos activos, agentes y formas de intermediacién bancaria. En el con-
texto de los paises con sistemas financieros mds avanzados, este proceso de inno-
vacion se ha traducido en muchos casos en un mayor peso de la banca de inversion,
de los vehiculos especializados y de los fondos de titulizacién, que han ganado te-
rreno a la banca comercial y a las instituciones de ahorro tradicionales. La Figura 6
ilustra esta tendencia para el caso de EEUU.

Figura 6
Intermediacion financiera en EEUU
(% total activos financieros)
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Fuente: Reserve Federal: Flow of Funds of the US.

ITII. Desequilibrios globales y burbujas especulativas

El contexto macro-financiero que acabamos de describir, caracterizado por un ritmo de
crecimiento del ahorro mundial que excede el ritmo de expansién del consumo y de la capa-
cidad global de generacién de oportunidades de inversién productivas, es terreno abonado
para la especulacién y la generacion de burbujas en activos financieros y reales 4. Asi, el ex-
ceso de ahorro que no financia nueva inversién productiva acaba dirigiéndose hacia la com-
pra de activos (acciones de empresas, viviendas, reservas de petrdleo, etc.), dando lugar a un
proceso de pura revalorizacion, a su vez, sostenido sobre la expectativa de futuras revaloriza-
ciones.

La Figura 7 desarrolla el argumento anterior graficamente desde el punto de vista de un
pais desarrollado que a partir de un determinado momento recibe un shock positivo de fon-
dos procedentes del exterior. Los paneles de esta Figura representan la oferta (‘ahorro’) y la
demanda de fondos destinados a financiar proyectos de inversién productiva (‘inversion’)
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Figura 7
Shocks de ahorro y burbujas
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como funciones del tipo de interés (‘R’). La tasa de crecimiento de la economia a largo plazo
estd representada por ‘g’. Para simplificar la exposicidon del argumento, asumiremos que la
economia estd cerca de su estado estacionario y que no hay incertidumbre .

En el panel izquierdo, la oferta de ahorro, dado un tipo de interés, es relativamente mo-
derada y el equilibrio en el mercado de fondos se alcanza para un tipo de interés, ‘R,’, que
estd por encima de la tasa de crecimiento de la economia. En estas circunstancias, bajo el su-
puesto de racionalidad por parte de los inversores, no es posible que surjan burbujas especu-
lativas que puedan sostenerse durante un periodo prolongado.

El argumento detrds de esta afirmacion es bastante intuitivo °. Por un lado, dado que en
equilibrio no pueden subsistir oportunidades de arbitraje entre distintas opciones de inver-
sion, el rendimiento esperado de la inversion productiva debe coincidir con el de la inversion
especulativa. Por otro lado, para que una burbuja sea sostenible en el tiempo su tamafio debe
crecer a largo plazo al mismo ritmo que la economia, pues si no se da esta circunstancia, la
burbuja acabard desapareciendo, si crece menos que la economia, o alcanzando un tamafo
mayor que el de la propia economia, lo cual carece de sentido econdmico. Por consiguiente,
si existe una burbuja, entonces se tiene que dar la siguiente condicién, R = g. Ademas, 16gi-
camente, puesto que la burbuja absorbe fondos, en el punto en el que se satisfaga la condi-
cién anterior, la oferta total de fondos debe ser estrictamente superior al volumen correspon-
diente de inversién productiva.

En el panel derecho de la Figura 7, en el que se ha asumido un shock positivo al volu-
men de fondos invertibles que desplaza hacia arriba la curva de ahorro, las condiciones ante-
riores para la existencia de burbujas especulativas se satisfacen; es decir, en el punto en que
R = g existe un exceso de fondos con respecto a la demanda necesaria para financiar inver-
sién productiva. Precisamente, este exceso de fondos es el que eventualmente puede alimen-
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tar una burbuja especulativa, cuyo tamafio vendria representado por la distancia vertical en-
tre la oferta de ahorro y la demanda para financiar inversién productiva.

El argumento anterior ilustra de forma intuitiva cémo un aumento sostenido de la oferta
de ahorro mundial puede acabar generando episodios especulativos. De acuerdo a este enfo-
que, las burbujas serfan un mecanismo que permite equilibrar oferta y demanda de financia-
cién en contextos en los que la liquidez es especialmente abundante.

La Figura 8 muestra la sucesion de episodios de rdpida revalorizacién de activos fi-
nancieros y reales durante las dos tdltimas décadas, comenzando por la burbuja en el mer-
cado bursatil e inmobiliario japonés durante la segunda mitad de los 1980s y que concluyé
de forma abrupta en el afio 1990. A este episodio le sigui6 otro caracterizado por un fuerte
dinamismo en los mercados emergentes (sudeste asiatico, varios paises latinoamericanos,
Rusia, etc.), que termind con la crisis de 1997-98 antes mencionada y que dio paso a lo que
después se ha conocido como la burbuja de las empresas tecnolégicas en EEUU y otros
paises desarrollados. Esta burbuja se desinfl6 en el afio 2001 y, podriamos decir que «fue
sustituida» por la burbuja inmobiliaria, a la que sigui6 la sobrevaloracién del petréleo y
otras materias primas.

Figura 8
Episodios recientes de booms y colapsos
(indices estandarizados)
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Esta evidencia es consistente con la hip6tesis de que la economia global ha sufrido du-
rante las dos tltimas décadas un importante problema de escasez de oportunidades de inver-
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sioén productivas y de activos invertibles de suficiente calidad. Por ello, es importante inter-
pretar los episodios especulativos que acabamos de referir como la consecuencia natural de
un problema de escasez de otras alternativas de inversion. En este sentido, las burbujas «so-
lucionan» temporalmente los desajustes entre ahorro e inversiéon productiva mundiales.

Sin embargo, esta es una soluciéon que puede conllevar importantes inconvenientes,
como los que se discuten a continuacion:

¢ Inestabilidad. Como muestra la Figura 8, los episodios especulativos son tremenda-
mente inestables, lo que, con mucha frecuencia, conlleva abruptos cambios en los
flujos de capital internacionales, como los que estamos observando en estos tltimos
tiempos.

e Ineficiencia y desigualdad. La especulacion, sobre todo cuando se dirige a activos
reales, puede causar enormes costes econdmicos y desigualdad. Este es el caso, sobre
todo, de las burbujas que afectan a activos que son intrinsecamente productivos,
como es el caso de la vivienda o las materias primas. Asi, las burbujas inmobiliarias,
en las que la adquisicion de una parte del stock total de viviendas por motivos espe-
culativos, limitan la oferta efectiva de vivienda disponible para aquellos comprado-
res que perciben este activo no s6lo como un vehiculo de inversion, sino también
como bien cuyo disfrute le produce un flujo utilidad 7. Del mismo modo, la especula-
cién, en materias primas contribuye directamente a encarecer un factor productivo,
con los consiguientes efectos negativos sobre la produccién y el empleo, efectos que
cualitativamente son similares a los de un shock negativo de oferta. Aunque, obvia-
mente, este argumento muestra el lado mds dafiino de la especulacién cuando se lleva
al terreno de la especulacion con bienes alimentarios 8.

IV. Algunas reflexiones de politica econémica

A pesar de los efectos negativos de algunas burbujas que acabamos de sefialar, es nece-
sario tener presente que las burbujas y la especulacion son la consecuencia de una serie de
deficiencias a nivel global y que son éstas las que deben atraer en primer lugar la atencién de
los lideres politicos y autoridades econdmicas mundiales. Con este argumento en mente, a
continuacién se adjuntan varias reflexiones relativas a algunas medidas que pueden contri-
buir a mitigar los desequilibrios globales, la escasez de activos de calidad a nivel global y la
frecuencia y recurrencia de episodios especulativos:

— En primer lugar, teniendo en cuenta las circunstancias actuales de extremo tensiona-
miento de los mercados de capitales mundiales, este proceso de correccion de las
causas de los desequilibrios globales debe ser afrontado bajo la siguiente premisa: es
globalmente deseable que los paises con mayores excedentes de ahorro asuman en
estos momentos un papel activo en la financiacién de paquetes de ayuda financiera
multilateral destinada a paliar los graves problemas que la crisis estd planteando a
economias emergentes en situacion de especial vulnerabilidad.
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— En segundo lugar, y atendiendo a una de las causas bdsicas del desequilibrio entre
ahorro e inversion productiva, es preciso promover un mayor desarrollo del sistema
financiero en las economias que han mostrado, y seguramente mantengan en los
proximos afios, un mayor potencial ahorrador. Esto debe implicar, entre otras cosas,
reforzar el marco institucional y promover politicas macroeconémicas con el objeti-
vo de generar la suficiente confianza entre ahorradores e inversores domésticos e in-
ternacionales en el sistema financiero de estos paises, desarrollar estructuras de in-
termediacion financiera mds robustas y eficientes, e impulsar el desarrollo de
sistemas de proteccidn social que alivien el problema de los bajos niveles de consu-
mo que afecta de manera crénica, sobre todo, a las economias asidticas.

— En tercer lugar, la presente crisis ha puesto de manifiesto la necesidad de potenciar
el desarrollo de marcos macro-prudenciales mds sélidos en los paises desarrollados,
que reconozcan de manera explicita los efectos potencialmente adversos de politicas
monetarias laxas sobre la estabilidad del sistema financiero.

— Por dltimo, la necesidad urgente de fortalecer los marcos de regulacién y supervi-
sién y solventar los fallos en el funcionamiento de los mercados financieros, estando
absolutamente fundamentada, no debe oscurecer la necesidad de atacar las causas
ultimas que han llevado a la acumulacién de los desequilibrios globales y sus conse-
cuencias, analizadas en esta nota. De otro modo, podriamos caer en el error de apor-
tar soluciones preventivas que estén disefiadas tinicamente a la medida de una crisis
que ya es inevitable.

V. Comentarios finales

En este articulo hemos presentado una interpretacion al origen de la crisis financiera y
econdémica actual que, complementando a la hipdtesis basada en la existencia de fallos de
mercado, de regulacién y de supervision, pone el énfasis en el papel jugado por una serie de-
sequilibrios macro-financieros globales acumulados durante los tltimos afios, incluyendo los
abultados déficits por cuenta corriente y los elevados grados de endeudamiento, tanto de fa-
milias como de empresas, observados en EEUU y otros paises desarrollados, y los niveles
histéricamente bajos de los tipos de interés reales.

En concreto, el nicleo del argumento que presentamos aqui parte de la hip6tesis de que
el rapido crecimiento experimentado por buena parte de las economias emergentes y los pai-
ses exportadores de petréleo y materias primas ha dado lugar a incrementos considerables en
los niveles de ahorro mundial durante la dltima década. El comportamiento de las variables
macroecondmicas sefialadas antes —déficits por cuenta corriente y alto endeudamiento en
paises desarrollados junto a tipos de interés bajos— serian entendidos, bajo esta perspectiva,
como una manifestacioén directa del extraordinario dinamismo del ahorro mundial durante
este tiempo.

Asi, seflalamos que un contexto de bajos tipos de interés y elevada holgura en las condi-
ciones financieras es un terreno abonado para que surjan episodios de burbujas especulativas
en activos financieros y reales como los que se han observado de forma recurrente durante
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los dltimos afios. Desde esta perspectiva, las burbujas son el reflejo natural de un déficit per-
sistente de oportunidades de inversidn productiva suficientemente atractivas. En ocasiones, y
sobre todo cuando estas burbujas se traducen en movimientos especulativos sobre los precios
de activos que son intrinsecamente productivos (vivienda, petréleo, alimentos, etc.), este me-
canismo de resolucién de desequilibrios macroeconémicos da lugar a inestabilidad e inefi-
ciencia.

Por ello, argumentamos que cualquier conjunto de medidas dirigidas a dotar de mayor
solidez al sistema financiero internacional para evitar que crisis como la actual se reproduz-
can en el futuro, debe incluir, ademds de medidas enfocadas a reducir imperfecciones en los
propios mercados financieros y mejorar el marco regulatorio y supervisor, una reflexién pro-
funda sobre la arquitectura macroeconomica internacional.
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Notas

1. Este énfasis en factores relacionados con el funcionamiento imperfecto de los mercados financieros y los fallos
en los marcos reguladores y supervisores quedo patente, por ejemplo, en la Declaracion que siguié a la Cumbre
del G20 sobre los Mercados Financieros y la Economia Mundial (Washington, 15 de noviembre de 2008).
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2. Los trabajos de Caballero, Gourinchas y Farhi (2008a y 2008b) y Caballero (2008) son referencias clave en esta
drea de investigacion econdmica.

3. Andrés y Arce (2008) analizan el papel del grado de competencia bancaria en un modelo macroeconémico y su
influencia en los precios de los activos inmobiliarios y en el mecanismo de transmision de shocks monetarios.

4. Este argumento esta desarrollado formalmente en Caballero (2008). Arce y Lopez-Salido (2008) desarrollan un
modelo de burbujas especulativas en el mercado de vivienda.

5. Estas simplificaciones pueden relajarse sin afectar al argumento central.

6. Tirole (1985) proporciona un estudio formal exhaustivo de las condiciones bajo las cuales es posible generar
burbujas en modelos de generaciones solapadas.

7. Este aspecto negativo de las burbujas inmobiliarias es analizado en profundidad por Arce y Lépez-Salido
(2008), que concluyen que las medidas dirigidas a reducir fricciones en el mercado de alquiler, a su vez, redu-
cen la probabilidad de que una economia genere burbujas especulativas.

8. No obstante, hay que sefialar que las burbujas no siempre son necesariamente negativas para el buen funciona-
miento de la economia, especialmente aquellas que se desarrollan en activos que no son intrinsecamente pro-
ductivos. Ventura (2003) desarrolla un modelo en el que las burbujas ayudan a aliviar restricciones financieras
y, como consecuencia, resultan beneficiosas para la economia. Un ejemplo tipico de burbuja «buena» es el pro-
pio dinero fiduciario en modelos con generaciones solapadas (e.g. Samuelson 1958) o en modelos con bisque-
da aleatoria (e.g. Kiyotaki y Wright 1990).



