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Resumen

El objetivo de este trabajo es presentar una breve re-
flexion respecto al vinculo que existe entre la llamada
tesis del ahorro excesivo y la formacion de la crisis
financiera durante el 2007 en los Estados Unidos. En
la introduccion se establecen algunos puntos basicos
a partir de los cudles se establece la relacion entre
acumulacién excesiva de capital liquido por parte de
las corporaciones no financieras y la tesis de la sobrea-
cumulacién del ahorro. En la segunda parte se expone
de manera sucinta en qué consiste esta tesis y cudles
serfan los alcances en términos de politica monetaria y
desarrollo de la crisis. Por Ultimo, en el tercer apartado
se muestran los posibles alcances de la sobreacu-

mulacién del ahorro y se concluye sobre el alcance y
limitaciones del trabajo.
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Abstract

The aim of this paper is to present a brief reflection on
the link between the so-called excessive saving thesis
and the formation of the financial crisis during 2007 in
the United States.

The introduction establishes the relationship between
excessive accumulation of liquid capital by nonfinan-
cial corporations and the thesis of overaccumulation
of savings. The second part briefly describes what
this thesis consists of and what the scope would be in
terms of monetary policy and the development of the
crisis. The third section states the possible effects of
overaccumulation of savings and finally it's concluded
about the scope and limitations of this work.
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1. Introduccion

La crisis que azot el mundo durante los tlti-
mos afios de la década pasada comenzé con el
desplome de dos importantes Hedge funds que
funcionaban bajo el amparo de Bear Stearns.
Después, la serie de eventos se fueron agravan-
do hasta el punto de que Paul Krugman, en su
conocida columna del New York Times, sefia-
lara que esa crisis era un gran “prospecto de la
segunda Gran Depresién” (26 de octubre del
2008). La crisis financiera de 2007-2008 tiene
antecedentes claros; fue precedida por una serie
de eventos que tuvieron una magnitud de cardc-
ter global: el crash de la bolsa de 1987, la crisis
financiera japonesa de la década de los afios no-
venta, la crisis financiera asidtica de 1997-1998 y
el crash de las “punto.com” en el 2000. Asimis-
mo, no es descabellado afirmar que las principa-
les economias occidentales han experimentado
bajo crecimiento, tasas de desempleo crecientes
con estancamiento y exceso de capacidad pro-
ductiva." En todo caso, conviene preguntarse
si existe algun vinculo entre el estancamiento
econdmico y la crisis financiera. Para responder
a esta pregunta existen NUMerosas tesis, pero co-
menzaremos con algunos puntos bésicos.

En primer lugar, las principales economias
llevan décadas enfrentando un problema de
“madurez” en la inversidn; es decir, han comen-
zado a experimentar rendimientos decrecientes
en la inversién productiva, lo que ha llevado a
una profundizacién del estancamiento econé-
mico. El problema reside en que la producti-
vidad de las grandes corporaciones y empresas
genera un superdvit creciente que va mds alld
de la capacidad de la economia para absorberlo
a través del consumo vy la inversion, por lo que

1 Larry Summers, “Reflections on the New Secular Stag-
nation Hypothesis’, en C. Teulings y R. Baldwin (eds.),
Secular Stagnation: Facts, Causes, and Cures, VOXEU.
org, 2015.

la demanda efectiva se hace insuficiente. Otro
elemento importante que se relaciona con esta
crisis de inversién en las economias desarrolla-
das tiene que ver, precisamente, con la presen-
cia de riesgos y de rendimientos decrecientes
en la inversién productiva, por lo que el sis-
tema financiero aparece como una alternati-
va vélida. La consecuencia de ello ha sido el
surgimiento de dos estructuras de precios; por
una parte, el precio de los bienes producidos y,
por la otra, el precio de los activos financieros,
cada uno operando de manera independiente
y, al parecer, sin alguna relacién estable. Cuan-
do los activos de largo plazo de las empresas
se convirtieron en compromisos financieros de
corto plazo, a través del mercado de activos, se
dio paso a la especulacién, a la fragilidad y a
la volatilidad. Este fenémeno fue bien descri-
to por John M. Keynes décadas atrds. Para él,
la dindmica del sistema econémico moderno
estimula el abandono de la inversién producti-
va en aras del mercado de activos, facilitando
asi el desarrollo de burbujas especulativas que
pueden desestabilizar todo el sistema econd-
mico.” En otras palabras, la concentracién del
capital estd fuertemente vinculado con el desa-
rrollo y expansién del sistema financiero.

El segundo aspecto a considerar es que la
reciente historia de las crisis ha dejado ver que
el sector financiero es altamente dependiente
de un flujo constante de ingresos que le per-
mite soportar su expansién. Fue asi como, con
el paso de tiempo, al acumular deuda sobre
deuda, se fue creando una burbuja que exploté
cuando la entrada de ingresos comenzé a des-
acelerarse. Es por esta razén que las economias
modernas, profundamente vinculadas al sec-
tor financiero, son muy dependientes del Esta-
do quien, en su funcién de prestamista de tl-
tima instancia, se encarga de apoyar al sistema

2 John M. Keynes, Essays in Persuasion, New York, W. W.
Norton, 1963, pags. 167-169.
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financiero evitando una deflacién de la deuda
mediante el suministro constante de liquidez.
La historia del sistema financiero se puede leer
como el desarrollo de la fragilidad de los dife-
rentes mercados y como la profundizacién y
formalizacién del Estado como prestamista de
ultima instancia.

El tercer punto a resaltar es importante en
términos de la vinculacién del problema de baja
inversién y estancamiento con el sistema finan-
ciero. Es bien claro que durante la década de los
afios noventa el sistema financiero pasé de ser
un modesto propulsor del mecanismo de acu-
mulacién, a ser el principal motor. El resulta-
do, como bien lo ha mostrado Joseph Stiglitz,
fue una aceleracién del proceso de acumula-
cién de la deuda —lo que pasé a convertirse en
el elemento caracteristico del sistema econémi-
co moderno—.> Asimismo, el estancamiento de
las oportunidades de inversién al interior de la
produccién aunado al hecho de que se pensaba
que los precios de los activos sélo irfan al alza,
generaron una explosién financiera que llevé a
una “exuberancia irracional”. En otras palabras,
mucho del crecimiento econémico que han ex-
perimentado las economias mds desarrolladas
se debe, en mayor medida, al desarrollo del sis-
tema financiero y cada vez en menor medida
a la inversién productiva. De hecho, en la eco-
nomia norteamericana, se estd presentando un
fenémeno representativo de las economias desa-
rrolladas, vale decir, una caida en la produccién
industrial y un fenémeno de intensificacién de
la deuda como porcentaje del p1s.

El cuarto y ultimo punto tiene que ver con
los ingresos de los trabajadores. A pesar de que el
gasto en consumo ha crecido en las dltimas dé-
cadas, las remuneraciones a los trabajadores han

3 Joseph Stiglitz, Los felices noventa: la semilla de la des-
truccion, México, Taurus, 2003.
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sido decrecientes,” por lo que gran parte del este
consumo es realizado con base en el crédito,’ lo
que se ha visto beneficiado a razén de las tasas
de interés histéricamente bajas.” Esto se puede
apreciar mds claramente si se observa la tasa de
crecimiento del servicio de la deuda de los ho-
gares en Estados Unidos; luego del ajuste de las
tasas de interés en 2007, la tasa de crecimiento
del servicio de la deuda de los hogares fue cre-
ciente, hasta alcanzar en 143.09% en el dltimo
trimestre. Robert Shiller ha sefalado que existe
una vinculacién entre el gasto de los hogares y
el aumento en el precio de los bienes inmuebles,
ademds de que el efecto riqueza ocasionado por
el aumento en el precio patrimonial es el mds
significativo para el gasto de los consumidores.’
Este fue un elemento que, sin duda, potencié el
efecto de la burbuja financiera.

Todos estos elementos parecen explicar el
altisimo acaparamiento de efectivo por parte
de las corporaciones no financieras, pues éstas
prefirieron reforzar su capacidad de liquidez
en aras de sustentar su valor de mercado en
detrimento de la inversién productiva. Cuan-
do la burbuja del mercado de acciones se re-
ventd en el ano 2000, algunas de las empresas
de los principales paises industriales redujeron
los fondos de préstamos para financiar sus in-
versiones de capital, por lo que comenzaron a
generar excedentes financieros que prestaron a
otros sectores de la economia.® El principal ar-

4 Remco H. Oostendorp, The ocupational wages around
the World, World Development Report 2013.

5 World Bank, International Debt Statistics 2017.

6 Robert Gordon, The Rise and Fall of American Growth.
The US Standard of Living Since the Civil War, Princeton
University Press, Princeton, 2015.

7 Robert Shiller, Irrational exuberance, Princeton, Prin-
ceton University Press, 2015, 3ed.

8 Andrew Chang, The credit overhang: U.S. Corporations
have underinvested by $175 billions to bolster cash (Re-
porte), Standar and Poors, 12 de diciembre de 2012.
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gumento que se utilizé fue la incertidumbre,’
la reduccién del consumo de los hogares, asi
como la baja rentabilidad de la inversién —tesis
de la madurez de la economia—."" Sorprende el
caso de Microsoft, Apple, Google, Verizon y
Pfizer que en conjunto tenian el 25% el balan-
ce total liquido de todas las corporaciones no
financieras y, de los cuales, $974 mil millones
de délares estaban en el extranjero.” Entre las
principales consecuencias de este fenémeno se
encuentran la caida en las tasas de interés de
largo plazo; una reduccién en el gasto de ca-
pital; aumento de los desequilibrios globales y,
finalmente, que los paises en desarrollo se irfan

convirtiendo en receptores netos de capital.12

2. Estancamiento y financiarizacion

En la economia moderna existe una pregunta
fundamental ;qué hacer con grandes cantida-
des de ganancia en un ambiente de cada vez
menos oportunidades de inversién? La princi-
pal respuesta, casi desde la década de los anos
setenta, ha sido el aumento de la demanda por
productos financieros. Por su parte, las insti-
tuciones financieras han respondido a esta de-
manda con una sorprendente amalgama de
nuevos instrumentos: futuros, derivados, op-
ciones, hedge funds, entre otros. El resultado
final ha sido un crecimiento sin igual de la es-
peculacién y de la fragilidad econémica.”

9 Lubos Pastor y Pietro Veronesi, Uncertainty about go-
vernment policy and stock prices, Working Paper 10-25,
The Chicago University.

10 Kevin L. Kliesen, “Uncertainty and the Economy’, The
Regional Economy, Julio 2013, Federal Reserve Bank of
St. Louis.

11 Moody’s US no-financial corporates’ cash pile grows, led
by technology, New York, Global Credit Research, 31
de marzo del 2014.

12 McKinsey Global Institute, Farewell to Cheap Capital?
The Implications of Long-term Shifts in Global Inves-
tment and Saving, diciembre, 2010.

13 Asimismo, una parte importante de la reciente apa-

Si se revisa la historia del capitalismo y
del sistema financiero, al menos para Estados
Unidos y el Reino Unido, es posible percatar-
se de que, tradicionalmente, la expansién fi-
nanciera iba de la mano con la prosperidad y
el crecimiento de la economfa real."” En esta
época existia una simbiosis entre el desarrollo
del sistema bancario y la creacién de las gran-
des corporaciones que dieron forma y vida al
medio oeste norteamericano y canadiense y a
las gigantescas companias mercantiles y agri-
colas de Asia, por decir lo menos. Era la época
en que Thorstein Veblen desarrollaba sus ideas
sobre el parentesco entre el capital financiero
y el capital monopdlico.” Sin embargo, en la
historia reciente, a partir de los afios posterio-
res a la década de los setenta, esta relacién se
ha invertido y pareciera que ahora la expansién
financiera depende, en gran medida, del estan-

rente debilidad de la inversién de las empresas en
relacion con el ri8 puede explicarse por el ciclo eco-
némico actual. Otro posible factor explicativo, que
parece ser de naturaleza més estructural, puede ser
la disminucién constante de los precios relativos de
los bienes de capital. En algunos paises en desarro-
llo o exportadores de commodities puede deberse a
menores tendencias de crecimiento y tasas de depre-
ciacién mas altas.

14 Un estupendo material que aborda este tema de ma-
nera exhaustiva para el caso de Wall Street es Steven
H. Jaffe y Jessica Latuin, Capital of capital. Money, ban-
king + power in New York City, 1784-2012, New York,
Columbia University/The Museum of the City of the
New Yor/Citi, 2012. Para un andlisis de la economia es-
tadounidense en general y en la manera en como el
sistema bancario fue tejiendo relaciones con distintos
grupos industriales antes de la guerra civil, véase, Bray
Hammond, Banks and Politics in America. From the Re-
volution to the Civil War, Princeton, Princeton Univer-
sity Press, 1967. Para el caso del Reino Unido, existe
el clasico texto de Walter Bagehot, Lombard Street in
1910, en Rusell Barrington (ed.), The Works and Life of
Walter Bagehot, vol.VI., London, Longmans Green and
Co., 1915; finalmente, para acercarse al tema desde
una perspectiva global, véase, Rondo Cameron y V.
I. Bovykin, International Banking, 1870-1914, Oxford,
Oxford University Press, 1991.

15 Thorstein Veblen, Theory of Business Enterprise, New
Brunswick, Transaction Publishers, 1978.
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camiento de la produccién. Esta relacién pare-
ciera muy compleja, pero, si se le ve friamente,
es muy simple: a mayores rendimientos de la
inversién productiva, menor es la inversién en
los mercados financieros; esto es, el proceso de
acaparamiento de la riqueza implica tanto la
propiedad de los activos como la tenencia de
titulos de crédito, por lo que es claro que la
posibilidad de un enfrentamiento entre la acu-
mulacién real y la especulacién financiera es
mds que evidente desde un comienzo.

Una idea generalizada que no permite en-
tender esta dicotomia entre la inversién pro-
ductiva y la financiera consiste en el supuesto
de que éstas se encuentran ampliamente vincu-
ladas por medio de un ahorrador que compra
un derecho financiero a un empresario, quien
luego utiliza ese recurso para expandir la pro-
duccién. El problema reside, precisamente, en
que no hay una conexién directa y segura entre
la inversién productiva y la acumulacién de ac-
tivos financieros. Antes bien, es muy probable
que éstas se encuentren desacopladas. En bue-
na medida, es innegable que el estancamiento
y la especulacién surgieron como dos elemen-
tos simbidticos. Esto se puede caracterizar por
el hecho de que el estancamiento de la eco-
nomia subyacente significa que los capitalistas
son crecientemente dependientes de la amplia-
cién del sistema financiero para poder preser-
var y expandir su capital monetario. Esen este
sistema que el rol del Estado en el capitalismo
moderno se ha transformado para abordar los
nuevos retos de la financiarizacién. Su papel
como prestamista de tltima instancia, respon-
sable de proveer de liquidez en momentos cru-
ciales fue totalmente incorporado por la Fed
en todo el mercado de acciones en la década
de los anos ochenta, tras el colapso de la bol-
sa; sin embargo, estas medidas no pudieron
afrontar el problema de la caida abrupta de las
“punto.com”. Es asi como la relacién entre el
acaparamiento del capital, la financiarizacién
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y la creacién de crisis puede ser planteada, pero
scémo se conectan estos tres elementos? ;Cudl
es el vinculo que los determina? Un punto de
partida se puede establecer entre la conexién
bdsica y la relacién fundamental de la econo-
mia que iguala ahorro e inversién.

3. Acaparamiento del capital y la crisis:
isin relacion con la politica monetaria?

A nivel macroeconémico, el acaparamiento del
capital también puede ser interpretado como
un exceso de ahorro o un desbalance entre
ahorro bruto y la inversién fija y que signifi-
ca, en otras palabras, que los deseos de aho-
rrar son mayores que los deseos de invertir.
Algunos analistas han denominado a este fe-
némeno como Saving Glut o como también
se le conoce en espanol: sobreacumulacién de
ahorro. Vale decir que este fenémeno ha sido
histéricamente alto desde 2002. Este se debid,
principalmente al aumento de los beneficios en
algunos de los paises, posiblemente relaciona-
do con una baja en los salarios y con menores
tasas de interés.'

En el ano de 2010, en la reunién anual de
la American Economic Association (AEA), Ben
S. Bernanke pronuncié el discurso inaugural ti-
tulado “Monetary Policy and the Housing Bub-
ble”. En esa reunién abordé la instrumentacién
de la politica monetaria que la Fed llevé a cabo

16 Elaumento de préstamos netos como proporcién del
piB—que se puede utilizar como una medida aproxima-
da de la sobreacumulacion del ahorro- refleja tanto la
caida de la inversion corporativa como el aumento de
las acciones de ahorro corporativo (corporate saving
shares). Asi, las diferencias entre paises respecto de la
evolucién en el ahorro de las empresas durante los
ultimos afos han tendido a reflejar en gran medida
las diferencias entre las ganancias. Es probable que
tales diferencias se deban a algunos factores globa-
les, como el progreso tecnoldgico y la globalizacion,
o con algunos de caracter institucional, como la regla-
mentacion de los productos, de las innovaciones y las
del mercado de trabajo.
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y examind la relacién entre la politica monetaria
y el alza en los precios de la vivienda. Tomando
como referencia la evidencia ofrecida en el dis-
curso, llegé a la conclusién de que los vinculos
que existian entre la politica monetaria y la bur-
buja inmobiliaria eran débiles y que no resulta-
ban significativos para explicar la crisis. Sefiald
que la politica monetaria, que en ese momento
estaba enfocada en reducir los flujos de capital,
habia sido la apropiada. Para ello, explicé que
la principal razén de la crisis habia sido el cons-
tante flujo de capitales que circul6 de la econo-
mia real hacia el sistema financiero lo que, sin
lugar a dudas, explicarfa el incremento en los
precios de la vivienda y la reduccién de las tasas
de interés. El problema no fue sélo que los flujos
fueran hacia el sistema financiero, sino que, de-
bido a que el capital iba dirigido a inversiones de
largo plazo, como bonos del Tesoro, al final se
ocasiond la reduccién de los rendimientos dis-
ponibles en este tipo de inversiones. Esto produ-
jo, a su vez, que los inversionistas comenzaran
a demandar otro tipo de activos alternativos,
como préstamos para financiar fusiones corpo-
rativas o proyectos para desarrollo de bienes rai-
ces. Estos valores se empaquetaron y se vendie-
ron en el sistema bancario paralelo, el llamado
“shadow banking system”. En otras palabras, la
sobreacumulacién del ahorro ayudé a reducir
los rendimientos de los bonos del Tesoro. Esta
reduccién de la tasa de interés, ademds de otras
medidas de politica adoptadas por los bancos
centrales, fomentaron la toma de riesgos, todo
en un ambiente de creciente innovacién finan-
ciera. La reduccién de los intereses aumentd
el grado de apalancamiento en las economias
avanzadas y, en gran medida, la formacién de
la burbuja del mercado de la vivienda a través
de las facilidades en las condiciones de crédito.
Otra clara razén es que cuando hay acu-
mulacién de capital por parte de algunas
corporaciones transnacionales y de superd-
vits sostenidos en cuenta corriente por parte

de algunos paises desarrollados o emergentes,
los paises receptores de estos capitales —como
el caso de Estados Unidos— van exacerban-
do su déficit en cuenta corriente, por lo que
es natural esperar que las tasas de interés de
largo plazo se reduzcan por debajo de los ni-
veles referidos a partir de las de corto plazo.
Esto implicaria que el grado tan avanzado de
integracién financiera que existia en el 2007
llevé a largos y persistentes desbalances globa-
les entre paises que tenfan grados de desarro-
llo financiero distinto, ;por qué? Pues bien, la
integracién financiera induce a los paises con
mercados financieros mds profundos a reducir
el exceso de ahorro y a acumular un gran stock
de pasivos netos externos en un proceso que es
largo y gradual. La heterogeneidad financiera
también afecta a la composicién de la cartera
de activos externos netos. Los paises con mer-
cados financieros mds profundos captan recur-
sos del exterior e invierten en activos de mayor
riesgo. Es aqui donde el exceso de ahorro en
algunos paises encuentra un nuevo canal en el
desarrollo de la crisis —vale decir que estos pa-
trones son consistentes con las caracteristicas
de los desequilibrios externos globales observa-
dos desde el comienzo de la década de 1980—.
De esta forma encontramos la conexién entre
acumulacién de capital, exceso de ahorro, des-
balances globales, bajas tasas de interés, finan-
ciarizacion y crisis.

En resumen, la hipétesis o la perspectiva
tedrica de la sobreacumulacién del ahorro con-
tiene un argumento légico que no es simple de
desechar. Por una parte, una politica monetaria
enfocada en reducir los flujos de inversién antes
de la crisis era apropiada. Esto implicaria a su
vez que el vinculo entre la politica monetaria,
la apreciacién de la vivienda y las bajas tasas
de interés es poco significativo y que, en térmi-
nos de contrarrestar una crisis, ésta es econémi-
camente débil. Por otra parte, la acumulacién
masiva de reservas y de otras entradas de capi-
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tal en el sistema financiero conduce a una re-
duccién de las tasas reales de interés a largo pla-
zo y en la creacién de burbujas de los precios de
la vivienda —o de cualquier otro mercado hacia
donde se dirijan estos flujos— lo que provocara,
casi innegablemente, una crisis financiera, pues
llegard el punto en que los precios de los activos
no serdn creibles y comenzari el crash.

4, Cuestiones a considerar

Tras un breve repaso de la tesis de la sobreacu-
mulacién del ahorro, cabe preguntarse qué tan
explicativa resulta para comprender el origen de
la crisis financiera. En principio, es importante
aceptar que el acaparamiento de capital liquido
por parte de algunas corporaciones es un hecho
dificil de refutar. De igual forma, se debe re-
conocer que existen paises que han acumulado
grandes superdvits en cuenta corriente. Una vez
dicho eso, restarfa ttil evaluar si los elementos
anteriores son los Ginicos causantes de la crisis.
Una posible via de anélisis serfa tomar en
cuenta el hecho de que instrumentar una poli-
tica monetaria expansiva mds alld de las reglas
6ptimas durante un periodo de tiempo y que
establecer reglas de fomento de expansién de
crédito, cuando no hay condiciones macroeco-
némicas, también resulta catastréfico, ya que
origina incentivos incorrectos para los agentes
privados. Inclusive, una politica monetaria que
establezca la tasa de interés por debajo de la tasa
objetivo o una tasa de crecimiento monetario
por encima de la tasa de crecimiento objetivo
empuja al alza los precios generales de los ac-
tivos. Este fue un ejercicio que desarrollaron

Michael D. Bordo y John S. Landon-Lane" y

17 Michael D. Bordo y John S. Landon-Lane, “The Global
Financial Crisis of 2007-08 is it unprecedented?’, Wor-
king paper 16589, en National Bureau of Economic Re-
search, 2010.
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cuyos resultados fueron robustos para maltiples
precios de activos y diferentes especificaciones,
como la baja inflacién o el crédito facil.
Finalmente, hay una cuestién que proba-
blemente también debe ser tomada en cuenta
y que va justo en el sentido del intento de mo-
derar un poco la visién que se tiene respecto al
exceso de ahorro como el elemento principal
en detonar la crisis financiera. Por una parte,
es claro que los superdvits en cuenta corriente
en algunas economias emergentes contribuye-
ron a impulsar el auge del crédito, asi como
el aumento de riesgos en los principales paises
deficitarios avanzados, pues, como ya se ha se-
fialado, presionaron significativamente las ta-
sas de interés mundiales, hasta aqui estamos
dentro de la perspectiva teérica de la sobrea-
cumulacién del ahorro. No obstante, debe de
tenerse presente los siguientes elementos.
Primeramente, es un poco arriesgado hacer
inferencias sobre la actividad financiera de un
pais basindose Ginicamente en las observacio-
nes de los flujos netos de capital; de la misma
manera, resulta un tanto atrevido explicar los
tipos de interés tomando sélo como referencia
un marco de ahorro-inversién. Consideramos
que una visién mds amplia que permita expli-
car la crisis a través del “exceso de ahorro” de-
beria de considerar los siguientes factores: por
una parte, necesita establecer si existe una re-
lacién directa entre el balance de la cuenta co-
rriente y los tipos de interés de largo plazo. En
la figura 3, que muestra el balance de la cuenta
corriente de los Estados Unidos y la tasa de in-
terés de largo plazo, es posible observar que la
relacién fue consistente hasta el 2002, afio en
que comenz a cambiar y, contrario a lo que
presupone la perspectiva de la sobreacumula-
cién del ahorro, parece que no hay un enlace
directo en el periodo de la crisis.
Como segundo punto a considerar, la figura
4 muestra la relacién entre la depreciacion del
tipo de cambio y la demanda de activos netos
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de un pais. En el caso del balance de la cuen-  clara en los afios previos a la crisis, pero si en
ta corriente y su comparacién con el tipo de el periodo posterior a la crisis, es decir, en los
cambio efectivo parece establecerse una rela-  afos de 2009 en adelante.

cién inestable que no muestra una correlacién

Figura 1 / EU: Balance de la cuenta corriente y tipos de interés de largo plazo (1994-2015)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de OECD Statistics, 2017.

Figura 2 / EU. Balance de la cuenta corriente y tipo de cambio efectivo (1994-2015)
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Figura 3

EU. Tasa de ahorro, interés de largo plazo y préstamos netos corporativos (1994-2015)

Tasa de cambio

1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2006

Tasa de ahorro

momeeeee |nterés (LP)

2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015

Préstamos Netos corp

Fuente: Elaboracion propia con datos de OECD Statistics, 2017.

Figura 4 / £U.Balanza de cuenta corriente y tasa de ahorro (1994-2015)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de OECD Statistics, 2017.

Adicionalmente, es importante establecer en
qué medida hay una conexién directa entre los
tipos de interés y la tasa de ahorro neto o con
la tasa de préstamos netos corporativos. La fi-
gura 5 corrobora lo ya sefalado anteriormen-
te; que la tasa de ahorro y los préstamos netos
son variables muy similares y que por lo tanto
muestran un comportamiento temporal muy

relacionado. En el caso de la tasa de interés de
largo plazo y la tasa de ahorro también hay
una relacién clara que se rompe, precisamente,
en los afios anteriores previos al desplome de
los dos hedge funds de Bearn Stearns y que
s6lo vuelve a presentar alguna relacién hasta
el 2012, por lo que el argumento fundamental
de la tesis de la sobreacumulacién del ahorro
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parece no ser tan claro. De hecho, antes de que
estallara la crisis, la principal preocupacién era
que el alza de los activos en délares estadouni-
denses, inducido por los déficits de una cuenta
corriente, precipitaria la agitacién. El escenario
que se materializé fue muy diferente, de he-
cho, como se ve en la figura 4, a medida que la
crisis se desarrollaba, el délar estadounidense
se apreciaba.

La ultima relacién a verificar y que es aca-
so de las mds importantes, es la relacién entre
el saldo de la balanza de la cuenta corriente
y la tasa de ahorro. La figura 6 muestra que
estas dos variables parecer desconectarse, pre-
cisamente, en el afio 2002 y s6lo vuelven a ser
consistentes en el 2009, es decir, en los anos
previos y posteriores a la crisis por lo que, una
vez mds, otra de las relaciones fundamentales
de la tesis de la sobreacumulacién del ahorro es
puesta en duda para el periodo de los afos de
interés, es decir, 2002 - 2007.

5. Consideraciones finales

Es necesario senalar que estos resultados sélo
parecer ser consistentes en Estados Unidos,
serfa necesario ampliar este estudio para de-
terminar en qué medida el incremento de la
tasa de ahorro es un elemento explicativo de
la crisis financiera a nivel global. Ahora bien,
otra limitacién en la perspectiva que hemos
mostrado es que la tasa de ahorro no diferen-
cia entre tasa de ahorro de gobierno y de los
hogares, por lo que el nivel de agregacién no
permite hacer un andlisis grifico mds fino. Sin
embargo, hasta este punto, la principal conclu-
sidén es clara: las relaciones fundamentales en
las que se basa la hipétesis del exceso de ahorro
parecer no ser tan evidentes en los anos de la
crisis. Vale decir: la relacién entre la balanza
de cuenta corriente y la tasa de interés a largo
plazo; entre la balanza de cuenta corriente y el

tipo de cambio efectivo; entre la tasa de aho-
rro, la tasa de interés a largo plazo y los prés-
tamos netos corporativos y; finalmente, entre
la balanza de cuenta corriente y la tasa de aho-
rro. En este trabajo no intentamos senalar que
la acumulacién excesiva de capital liquido y la
falta de inversién productiva no sean elemen-
tos determinantes en la crisis, antes bien, que
la relacién entre el exceso de ahorro y el desa-
rrollo de la crisis financiera seguramente actda
a través de canales indirectos que atin no han
sido bien analizados.

Una posible explicacién puede ser la falta
de rigidez del sistema monetario y financie-
ro internacional, es decir, que los regimenes
monetarios y financieros vigentes no lograron
frenar la acumulacién de créditos y activos in-
sostenibles. En ese sentido, restaria verificar si
los auges de crédito son sélo una prerrogativa
de los paises deficitarios, es decir, conocer si
algunos paises con importantes superdvits en
cuenta corriente también han experimentado
booms de crédito, algunos casos que valdria
la pena revisar son la India, China o algunas
economias del Medio Oriente, como Yemen o
los Emiratos Arabes Unidos. Inclusive, si recu-
rrimos un poco a la historia contempordnea,
se verifica que el enorme boom del crédito que
precedié a la crisis bancaria en Japén se pro-
dujo en el contexto de un gran superdvit en
cuenta corriente; lo mismo ocurrié con el gran
auge de la década de 1920 que precedié a la
crisis bancaria y la Gran Depresién en Estados
Unidos." Asi, es claro que la creacién de crédi-
to se ha vuelto una caracteristica definitoria la
economia monetaria. t 5

18 Charles P. Kindleberger y Robert Aliber, Manias, Pa-
nics, and Crashes. A history of financial crisis, 5ed., New
York, John Wiley & Sons, 2000.
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