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. INTRODUCCION

L MUNDO ESTA EN UNA SITUACION PECU-

liar, y muy preocupante. Los ahorristas y los
bancos tienen una fuerte preferencia por ahorrar en
activos seguros. En América Latina en general, se
considera que las bajas tasas de interés son una buena
oportunidad, pero debe advertirse que si son bajas es
porque los bancos no quieren prestar. Entonces uno
no puede sacar mucho provecho en general de esta
situacién, lo cual se refleja en una deflacién de pre-
cios, o por lo menos en una tendencia deflacionaria
en las economias avanzadas, y una gran volatilidad
del flujo de capitales hacia los emergentes.

También se ha visto que, a pesar de todas las restriccio-
nes, ha habido una tendencia a la entrada de capitales

importante en las economias emergentes pero cabe
destacar que cuando en 2013 se empezd a pensar que
tal vez Estados Unidos iba a comenzar a ajustar la tasa
de interés se produjo una salida de capitales importan-
te de todos los emergentes. Una situacién similar se
ha vivido dltimamente con el Brexit. Es decir, que ese
es el tipo de mundo en el que estamos, un mundo con
fuerte incertidumbre donde si bien existen oportuni-
dades ellas son también riesgosas.

Otro tema a destacar es la evolucién de la productividad.
Hoy se observa una desaceleracién muy importante de
la productividad, también en el norte. Luego la pregunta
es ;de dénde va a venir el crecimiento si la produc-
tividad no aumenta? Sabemos que hay acumulacién
de factores pero eso no es suficiente, en general para
poder crecer de manera significativa. La productividad
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es importante, y en términos de aspectos que estin
mas relacionados con mis trabajos de investigacién, se
destaca ademds una escasez de colateral en el merca-
do de crédito internacional. Es un fenémeno del que
no se hablaba en economia, y que ahora ha surgido de
repente. En inglés se lo denomina shortness of safe capi-
tal, porque el mercado de crédito no funciona sino hay
colateral. Cuando yo pido crédito, el cual, como regla
general, es dificil de liquidar, es necesario presentar
algo que es liquido como colateral. Silo que el merca-
do presenta no es suficientemente liquido, entonces el
crédito se interrumpe.

Si observamos el grafico de Eichengreen sobre liqui-
dez global, se advierte que el tipo de liquidez que
serviria como colateral, como porcentaje del PBI mun-
dial, alcanzé un pico de 60% del producto mundial en
2009, mientras que hoy en dia vemos que ese nime-
ro ha bajado 20 puntos del producto mundial, casi
de repente. Esa falta de colateral es lo que termina
matando el crédito, y si no hay crédito es muy dificil

GRAFICO 1

Liquidez global
% PBI mundial, 1980, 2015

que exista un crecimiento sostenido y suficientemen-
te alto como para impulsar a los paises, en particular
los emergentes . Este tipo de observaciones ha genera-
do la preocupacién de que el mundo se encuentre en
una situacién de secular stagnation o esté entrando en
ella. Como nota histérica cabe mencionar que el tema
dela secular stagnation fue muy popular también luego
de la gran depresién, después de la Segunda Guerra
Mundial, pero nada de eso pasé.

El tema de la trampa de liquidez que se observa en
las economias avanzadas es la contracara de la falta
de predisposicién por parte del sistema financiero a
prestar. Para aquellos que hemos estudiado macro en
la época en que todavia se recordaba la gran depresién
del ‘30, la trampa de liquidez se modelaba como una
demanda infinita por dinero por parte del consumidor.
Bueno, ahora no es sélo el consumidor, son también los
bancos, lo que debiamos haber esperado, dado que eso
también pasé en los 30. Lamentablemente el hecho de
que los bancos pueden ser fuente de este problema no
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ha sido tratado en los libros de texto, y ahora esté en
el centro del debate, en parte debido a la crisis finan-
ciera, por la destruccién de la liquidez. Otra cosa muy
importante, que se sigue discutiendo mucho en este
momento, es el endurecimiento de las regulaciones
bancarias. Y ello puede ser muy peligroso. Induda-
blemente la regulacién bancaria es importante para
que el sistema financiero funcione porque le estamos
dando alos bancos un montén de libertades; prestala
plata de otros, por lo que debe tener mucho cuidado en
c6mo hacerlo. Pero hay que tener mucho cuidado de
no implementar una regulacién muy exigente cuan-
do el paciente ya ha tenido el ataque al corazén. Hoy
y aqui estamos con un paciente que apenas si puede
caminar, y le estamos diciendo, mird, empez4 a hacer
jogging, que es lo que debiste haber hecho para no
tener el ataque al corazén. Estamos todos de acuerdo
en que eso es lo que se deberia haber hecho antes, pero
silo obligamos a hacer jogging ahora se muere. Existe
un riesgo de exceso de restricciones, de condiciones de
liquidez, que pueden paralizar el sistema. En el pasa-
do se podia hablar de politica monetaria y olvidarse
dela politica regulatoria. La teoria monetaria se hizo
sin hablar de politica regulatoria. Ahora es necesario
tenerla en cuenta y hacerlo bien porque existe el peli-
gro de hacer inutil a la politica monetaria, de matar
al sistema en la base.

GRAFICO 2
Sudden stop de crédito
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El funcionamiento de la economia puede pensarse
como algo muy simple. Existe un flujo de ahorro que
financia la inversién, hay mucho ahorro generado,
por ejemplo, por los fondos de pensién. Pero estos
ultimos no se dedican a invertir; su ahorro debe pasar
a través del sistema financiero. Pero si hay inseguri-
dad, el sistema financiero tiene incentivos a colocar
sus fondos en activos seguros, mantenerlos en dine-
ro directamente o en depésitos en el Banco Central.
Eso es la trampa de liquidez que estamos viviendo.

En cuanto a la evidencia empirica sobre esa trampa,
podemos tomar la evolucién del M4, los agregados
monetarios mas amplios que medimos, sobre el PBI.
En Europa, antes de la crisis, alcanzé a 70% del pro-
ducto europeo, para luego pegar un salto fenomenal,
superando el 100%. Ese es dinero que fue invertido en
los bancos. Es decir, que basicamente M4 es el agrega-
do compuesto por los pasivos de los bancos, pero los
bancos no usaron esta liquidez adicional para prestar
mas, sino que se depositaron esos fondos en el banco
central. A pesar del gran esfuerzo para evitar la defla-
cién, la tasa de inflacién europea ha estado tocando
cero y hoy dia es negativa.
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GRAFICO 3

Eurozona: M4/PBi
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GRAFICO 5

Eurozona: PBI real (en logs)
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Mirando un poco a Estados Unidos, el grafico muestra
la evolucién de las reservas excedentes, por encima de
las reservas exigidas, que eran cero hasta el 2008, y
que de pronto alcanzaron el 15% del PBI. Esto da una
idea de la magnitud del dinero que se ha puesto en
los bancos y que quedé dentro de sus hojas de balan-
ce. Esta es la raz6n por la cual en primer lugar no se
produce inflacién, no lo hace porque no circula. En
Estados Unidos vemos que la velocidad de circulacién
(que es la inversa de la demanda de dinero ) cae, lo
que implica que la demanda de dinero aumenté. El
Grdfico 7, que empieza en 1960, es claro: la gente no
sabe qué hacer con su plata.

GRAFICO 6

EE.UU.: Exceso de reservas bancarias (% de PBI)

Por otro lado, si consideramos la marcha del PBI nor-
teamericano vemos que a pesar de su recuperacién se
encuentra por debajo de la linea de tendencia. Duran-
te muchos afios se crey6 que se habia encontrado la
solucién a la estabilizacién de la economia a través
de la politica monetaria y fiscal y que la economia
andaba bien. Pero como podemos ver hay un pro-
blema de productividad. A pesar de todo el esfuerzo
monetario y en cierto sentido también fiscal que se
hizo en Estados Unidos, la productividad sigue bas-
tante estancada. Eso es un fenémeno de oferta, y
puede explicarse por problemas de falta de ideas, o
puede ser porque el flujo de crédito no es suficiente
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para financiar grandes proyectos de inversién. Ade-
mas, hay temas estructurales que quiero mencionar,
siendo uno de ellos que la tasa de interés real sobre
activos seguros del mundo ha venido cayendo, frente
alo cual algunos argumentan que quizas esté bajan-
do la tasa natural de interés. ;Qué refleja eso? Que
el rendimiento de mis inversiones estd cayendo. Y
eso va junto con el estancamiento de la productivi-
dad. Otro tema que me parece interesante traer por
el surgimiento de la popularidad de Trump, entre
otras cosas, es la evolucién del salario de Estados Uni-
dos dividido por el ingreso disponible per capita. El
ingreso disponible per cdpita incluye el salario, pero

GRAFICO 8
EE.UU.: PBI real (en logs)
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La economia de Japén también estd estancada. Esta-
mos hablando de la desaceleracién en Europa, de la
desaceleracién en Estados Unidos, y también de Japén.
Las economias avanzadas, estan todas por el piso.

¢Cudles son los temas que hoy se discuten? Estados Uni-
dos se esta recuperando, pero a un ritmo lento, lo que se
justifica por la baja productividad y la caida del salario
real, y ello puede traer otros problemas, en particular
el recrudecimiento del proteccionismo, que obviamente
estd ganando popularidad. La Eurozona estd luchando
contra la trampa de liquidez por medio de una fuerte
expansion de la oferta monetaria —lo que se denomina

GRAFICO 10
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salimos a mediados delos ‘8o gracias al Plan Brady. Pero
en Europa no se habla para nada de un Plan Brady; el
acreedor es Alemania y jlos alemanes quieren cobrar!

La tasa de interés negativa funciona como un impuesto
inflacionario, con la diferencia de que no se aplica a los
billetes. Siyo tengo una cuenta bancaria cobro una tasa
de interés negativa, pero los billetes no. Todavia no se
sabe qué va a resultar de eso, y cudn negativas pueden
llegar a ser porque llega un momento en que la gente
prefiere tener la plata en una caja que estar llevandola
al banco, o ponerla en las mismas cajitas de los bancos.
Hoy dia hay un boom de cajas de seguridad en Japén.
Aqui hay una asimetria que no es facil de arreglar. Si
miro la historia americana y digo, ;qué tuvo que hacer
Volcker para parar la inflacién? La respuesta es: subir
la tasa de interés a mds 20%. ;Se puede reducir la tasa
de interés a -20%? La respuesta es no. Tengo grandes
dudas de que la tasa de interés sea un instrumento util
como la teoria tradicional monetaria nos hace pensar.

Sise crea una situacién donde hay activos denomina-
dos en délares que pagan un rendimiento negativo,
se estd arruinando la calidad del délar, porque se le
estd poniendo un impuesto inflacionario. Al dnico
activo con liquidez del mundo, se le estaria ponien-

do un impuesto inflacionario. Esto estd en linea, con
lo que sostenia Paul Krugman acerca de aumentar la
tasa de inflacién. Mi contestacidn a eso es sy después
c6mo seguimos? ;cémo se hacen las transacciones en
el mundo, cémo exporto, cémo importo?

Ahora estd de modalo que se denomina helicopter money,
una metéafora que a Milton Friedman le gustaba utilizar.
Helicopter money es basicamente usar el Banco Central
como una fuente de recursos fiscales. Eso es grave, pues
seguramente podria reactivar en el corto plazo, pero
si tengo presente que existen problemas de oferta, y
ademds otros que en parte son financieros, no es nada
claro que tirando mads plata al sistema se arregla algo.
Puede ser que la gente que encuentra plata en la calle,
esanoche va a comer a un restaurante; esto es probable
que haga algo sobre el nivel de actividad, pero scuan
durable?, ;cudn estable?, y podria perfectamente pro-
ducir inflacién, o estanflacién sila oferta no se mueve
y solamente lo hace la demanda. ;Y qué demanda, ade-
mas? Los macroeconomistas estamos educados a pensar
en que hay un solo bien, entonces si se tira dinero desde
un helicéptero, la gente consume més de ese tnico bien
y estd fantdstico. Ahora, si se tira dinero, jen quélovaa
gastar? ;va a ser productivo? ;va a solucionar el proble-
ma de productividad? Hay toda un andlisis micro que
hay que pensar y tomar en cuenta. La macro no alcanza.
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GRAFICO 13

China: Crecimiento del PBI
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GRAFICO 14
China: Gasto publico (% del PBI)
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GRAFICO 15
China: Inversién (% del PBI)
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China se viene desacelerando, y como ahora es amplia-
mente reconocido, tiene problemas financieros. El Fondo
acaba de presentar el Articulo 4 sobre China y lo dice
explicitamente. Ante la desaceleracién de la economia,
las autoridades chinas trataron de suavizar el golpe
aumentando el crédito doméstico, lo que ha resultado
en caida de reservas internacionales y no ha podido evi-
tar una fuerte contraccién de la tasa de crecimiento del
producto. La tnica sorpresa es que la inflacién todavia
no se les ha disparado, aunque hay quienes desconfian
delos datos. Lo que si se sabe, es que los salarios ya han
empezado a subir. El Grifico 14 muestra el crecimiento
del gasto publico. Otra variable a observar es la inver-

GRAFICO 16

China: Crédito doméstico, total
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pozos, como decia Keynes, y sin embargo el resultado
es que el crecimiento no ha sido importante y ha debi-
litado el sistema financiero, con el crecimiento de los
shadow banking, que no estan bien regulados, etc.

También se verificala caida de las reservas internacio-
nales. Siempre se ha dicho que las reservas de China
son enormes, pero en realidad lo que es enorme es el
pais y entonces parece que tienen mucho. En el Grd-
fico 17 vemos las reservas como proporcién de M2y
comprobamos que no son enormes. Llegaron a menos
de 30% y ahora alcanzan a 14% cuando en América
Latina ascienden a 30%.

GRAFICO 18

Si pasamos a analizar la situacién de América Lati-
na, vemos que la regién se caracteriza por su escasez
de ahorro y su vulnerabilidad financiera, por lo cual
depende del ahorro extranjero. Si consideramos los
datos de ingreso per capita en relacién a las econo-
mias avanzadas, segin el FMI, observamos que en el
‘80 estabamos en 42%, y luego hemos venido cayendo,
tuvimos posteriormente una especie de veranito, y
volvimos a caer. Si comparamos la tasa de ahorro con
un grupo de paises asidticos, los Asian 5, es decir, Indo-
nesia, Malasia, Filipinas, Singapur y Tailandia, vemos
como nosotros estamos claramente debajo del 20%.
Estos asidticos que han tenido bastante éxito en crecer,
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tienen tasas de ahorro mas altas. ;Por qué es necesario
ahorrar para crecer? Podemos discutirlo, es un gran
tema, pero es un hecho estilizado que los paises que
mads han crecido han ahorrado mucho. Es muy dificil
encontrar una economia que no ahorre y que haya
podido crecer, al menos en economias importantes.

La cuenta corriente es otra manera de medir el
ahorro en relacién a la inversién, porque es ahorro
menos inversion. Si es positiva, quiere decir que el
pais estd prestando al resto del mundo; si es negati-
va, esté pidiendo prestado al resto del mundo. Como
se verifica en el Grdfico 20, también los Asian 5 son
prestamistas netos, como Jap6n y China (aunque no
figuran en el grafico). Mientras que nuestra regién,

GRAFICO 20

Cuenta corriente: ASEAN 5 y América Latina
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si mafiana Yellen empieza a subir las tasas de interés
aun ritmo mds acelerado de lo que espera el mercado.
Eso puede pasar porque la Reserva Federal tiene como
obligacién nimero uno la estabilidad de precios. Y,
estos ultimos, no los controla directamente el gobier-
no. Pueden darnos una mala sorpresa sin anunciar.

= Asean 5

5
e LAC
4N\ /N
e A WA\
|2 N A
[+1]
E ! "\ \ /\
aoe 0 / \ \V/
-1 / \/\
-2 / A\l
\/
-3 \ P
4 ~
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2013 2014 2016
CUADRO 1
América Latina: Cuentas corrientes / PBI (%)
Paises Estimacion del FMI para 2016
Argentina -1,657
Brasil -2,029
Chile -2,100
Colombia -5.982
Ecuador -2.329
México -2.562
Paraguay -1.239
Pert -3.881
Uruguay -3.942 Fuente: WEO, abril 2016.
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GRAFICO 21

Ameérica Latina: Productividad de factores (en logs)
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La productividad total de los factores en la regién
muestra un comportamiento muy pobre. La produc-
tividad iba creciendo, a una tasa mas o menos estable
hasta que algo pasé en los ‘8o, y desde entonces la
productividad de la regién se planché. Existen dis-
tintas hipétesis que intentan explicar este fenémeno

Para cerrar esta presentacién y a modo de conclusién,
podemos decir que histéricamente nos hemos bene-
ficiado por el crecimiento del resto del mundo, de los
paises avanzados y de las tasas de interés bajas en el
resto del mundo. El problema actual es que el mundo
de referencia estd estancado y si bien las tasas de inte-
rés son bajas, estdn sujetas a vaivenes muy fuertes.
Ademds en parte son bajas no por buenas razones,
sino por motivos vinculados con la fragilidad del sis-
tema financiero internacional. Si yo tuviera que hacer
un planteo acerca de esta situacién, de dénde viene,
por qué estamos donde estamos, yo diria, que hemos
podido crecer desde fines del siglo XXy principios del
siglo XXI en gran medida debido al proceso de glo-
balizacién financiera que nos acompané durante ese
periodo. Esa globalizacién financiera tuvo una crisis
y no hemos encontrado sustituto al délar. Luego de la
crisis, muy al principio, se hicieron cosas importan-
tes, pero hoy dia todo el mundo esta esperando que
esto se arregle solo, que la tasa de cambio fluctuante,
el nuevo mantra del mundo, arregle todo ;Entonces
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por qué no tengo una tasa de cambio fluctuante entre
Buenos Aires, Santa Fe, Tucuman? j{Imaginense decir
que si dejamos flotar a las provincias la Argentina va
a ser mas estable y crecer mas rapido!

Las cuentas corrientes, como les mostré, en Améri-
ca Latina son negativas, y por ello estdn expuestas a
las corridas. Creo que la regién debe sacar provecho
de la instituciones multilaterales que tienen acce-
so a tasas de interés inusualmente bajas. Pero, por
otro lado, la regién debe enfocarse sobre reformas
estructurales que mejoren la eficiencia productiva.
Finalmente, se debe crear la estabilidad institucional
y regulatoria que permita una mayor profundidad
del sistema financiero doméstico. Sin esto ultimo, la
regién va a seguir vulnerable a cambios stbitos en los
flujos financieros internacionales, porque una parte
importante de estos flujos va a continuar siendo de
corto plazo.

Cuando uno compara con Asia la profundidad de
nuestro sistema financiero, particularmente el de
la Argentina, pero es véilido para muchos otros pai-
ses de la region, se verifica que Asia tiene sistemas
mucho mds profundos y estables. En parte serd por
las reglas del juego, pero no se puede ignorar que si
no hay crédito no hay inversién, sobre todo de largo
plazo. Si estoy pidiendo prestado al resto del mundo
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fondos en délares, lo mds natural es dolarizarse, pero
no porque a uno le guste. Si pedir prestado en dédla-
res es la Gnica salida cuando uno tiene una tasa de
cambio que puede ir para cualquier lado, no se va
a atraer inversién muy saludable, o puede atraerse
inversién en cosas muy simples, como commodities,
donde ademas el gobierno provea de garantias que
hasta pueden ser leoninas, por la falta de un sistema
crediticio estable y profundo.

;Qué es lo que provee un sistema profundo? Un sis-
tema profundo es un reflejo de que la gente le tiene
confianza a la economia, y le tiene confianza a la
regulacién. Y eso mismo puede traer aparejado una
mayor tasa de ahorro, porque la gente empieza a ver
posibilidades cerca de su casa, digamos. Y no ahorro
necesariamente a largo plazo, porque para eso estan
los bancos, el ahorro que la gente hace a corto plazo
se pueda transferir a inversiones de largo plazo, si es
estable. Entonces, hay toda una cadena muy intere-
sante que en la medida que sea estable crea incentivos
para que la gente tienda a dejar la plata en el pais.
Otro tema para analizar en varios emergentes es el
descalce entre monedas. Si termino pidiendo presta-
do en ddlares y si quiero hacer algo dentro del pais
que sea argentino, que tenga externalidades, etc., va
a tener un gran componente de no comerciables. Pero
con ese descalce cada vez que haya una crisis no serd
simplemente una crisis donde sélo los bancos tengan
problemas sino que toda la economia se resquebraja.

Otro tema sobre el cual en la Argentina se habla mucho
es por qué no colocar un impuesto al sector financiero,
lo que suena politicamente correcto. Pero nadie dice
que se le ha puesto un impuesto al cheque, por ejem-
plo. Es comun oir hablar del sistema financiero como
los malos pero el problema es que hay que vivir con los
malos, que los malos ayudan también. Sin los malos
el resto de los buenos no podemos crecer.
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