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I. Introducción.

Las turbulencias de 2007 en los mercados de capitales de Estados Unidos y Europa concentraron la atención de la prensa especializada y de economistas académicos sobre la abundante liquidez internacional acumulada a partir de 1996. Becker (2007) reporta para los últimos tres años tasas de crecimiento de agregados monetarios significativamente mayores a las tasas de crecimiento del producto bruto nominal en el G5 que incluye las economías de Estados Unidos, Inglaterra, Europa, Japón y Canadá.  Concomitante con la abundante liquidez aparecieron variadas críticas a la intermediación financiera y a la regulación bancaria en el sentido que no se procedió correctamente en la evaluación del riesgo
. 
The Economist, Agosto 2, 2007, descargó su fina ironía sobre la generación de préstamos “NINJA” (prestatarios calificados como: No Income, No Jobs or Assets), y préstamos comerciales con alto rendimiento y dudosa recuperación, pero con cláusulas de  refinanciamiento automático de intereses devengados que posponen temporalmente las señales de insolvencia del deudor. Estos activos fueron arbitrados por fondos de cobertura (Hedge Funds) que captaron fondos a bajos intereses en mercados con excesiva liquidez como Japón. También estos activos de alto riesgo se combinaron con otros activos de menor riesgo generando portafolios denominados CDO (Collateralized Debt Obligations) que a su vez se dividieron en tramos de riesgo variado. Normalmente el tramo de mayor riesgo se lo queda el generador del CDO que lo cubre con capital propio. O sea, si el portafolio no genera el flujo de caja prometido, la primera cuota de incumplimiento la sufre el “tramo” que retiene el generador del CDO (normalmente un banco). Esto permitió que las empresas evaluadoras de riesgo calificaran con triple A los instrumentos financieros construidos con la acumulación de papeles de alto riesgo habilitando su compra por fondos de pensión, y presumiblemente descargando el riesgo de los bancos comerciales.
 
La abundante liquidez también posibilitó la compra apalancada de acciones de empresas (denominados LBO o “leveraged buyouts”) con la intención de tomar control, cambiar ejecutivos y gerentes para hacerlas más eficientes con la intención de luego venderlas con un apreciable margen de ganancia. Los fondos de inversión se constituyeron en fuertes gestores de estas iniciativas e involucraron a bancos comerciales que vieron afectados su patrimonio cuando, tentados por atractivas comisiones, asumieron como garantes (underwriters) el proceso de transferencia de acciones.

Finalmente la abundante liquidez también dio lugar a la expansión más que generosa de préstamos hipotecarios con tasas altas a prestatarios débiles (subprime lending), que se constituyeron en garantías de instrumentos denominados MBS (Mortgage Backed Securities, una clase particular de CDO). 

La complejidad de los instrumentos, la responsabilidad diluida de los bancos que tercerizaron la evaluación del crédito en calificadoras de riesgos contratadas por los mismos emisores de títulos, y la presunción que los intermediarios financieros aprovecharon una sofisticada tecnología para eludir la regulación de capitales mínimos, contribuyeron a restringir y oscurecer el mercado interbancario. La eminente suspensión de pagos de depósitos de importantes entidades financieras, forzaron la intervención de bancos centrales en Europa, Inglaterra y Estados Unidos inyectando miles de millones  de dólares, euros y libras  para asistir directamente a las entidades financieras con problemas y evitar consecuencias sistémicas.

Limitando el análisis a los términos anteriores la solución pareciera  simple, y consistiría en los siguientes cursos de acción: a), los intermediarios financieros irresponsables deberían ser eliminados del sistema o fusionados con otros más responsabes (esto ya está en curso con las entidades asistidas); b), la regulación bancaria y de mercado de capitales debería ser mejorada para prevenir y evitar la incorrecta evaluación de riesgo; c), las superintendencias de bancos deberían ser capacitadas para aprender los nuevos y sofisticados instrumentos, y, al mismo tiempo, advertir y limitar la generación de aquellos instrumentos cuyo objetivo es el arbitraje regulatorio para violar los requisitos de capitales mínimos; y d), los gobiernos y los banqueros centrales deberían ser mas prudentes con sus políticas fiscales y monetarias para evitar la expansión de liquidez que da lugar a las turbulencias. En otras palabras esto sería equivalente a aplicar buena parte de la receta que se conoce como “Consenso de Washington” .

Sin embargo el problema no es tan simple, y para poner el tema en una perspectiva más amplia divideremos la economía global en dos regiones: Centro y Periferia, según la caracterización usual en la literatura sobre desarrollo económico. Esto permite sumar a la imprudencia de algunas políticas en el Centro, las políticas mercantilistas de la Periferia que han contribuido en gran parte a la generación de la liquidez global. El objetivo de promover el crecimiento a través de fuertes superávit comerciales ha generado en la Periferia un exceso de ahorro sobre inversión que se ha convertido en uno de los principales mecanismos de generación de la liquidez global.
II. Del Mercantilismo pre-clásico al Neomercantilismo.

Pensar en un fuerte superávit comercial como estrategia de desarrollo económico tiene varios siglos de antigüedad y la nomenclatura convencional en el análisis económico ha sido “mercantilismo”.  Pero a menudo se utilizan otras nomenclaturas como crecimiento hacia fuera (o “export led growth”) o “modelo de industrialización”, “tipo de cambio competitivo”, o “substitución de importaciones”  que en esencia repiten viejas concepciones mercantilistas. Esencialmente el mercantilismo se nutre de políticas comerciales para estimular exportaciones y restringir importaciones conjuntamente con un tipo de cambio real depreciado que haga la mercadería extranjera cara, y barato el costo salarial de la producción nacional. Sumando a los componentes anteriores el deseo de la acumulación de reservas internacionales (papel moneda fiduciario en lugar de “metales preciosos”) nos encontramos con las premisas básicas del modelo Mercantilista que prevaleció entre el siglo XV y el siglo XVIII
. El mercantilismo nació y se desarrolló en países centrales, pero a diferencia de lo que ocurría cinco siglos atrás hoy existen acuerdos internacionales administrados por la Organización Mundial del Comercio que dificultan sostener en el largo plazo las restricciones arancelarias y cuantitativas que prevalecieron en la era mercantilista. Pero las premisas básicas gozan de buena salud en lo que hoy denominamos Neomercantilismo donde se entremezclan políticas más sutiles: devaluación real de la moneda doméstica; restricciones varias a las importaciones de naturaleza para-arancelaria; y restricciones a las exportaciones de alimentos para que el costo de vida no aumente. El objetivo final es que el salario real sea lo suficientemente bajo para que sectores industriales no competitivos reciban un subsidio implícito de los sectores internacionalmente más competitivos.


El mercantilismo no es exclusivo del Centro ni de la Periferia, su aplicación es generalizada. Sin embargo existen evidencias empíricas donde una misma nación alterna períodos de mercantilismo con otros períodos de liberalismo. La literatura económica tiene una amplia cobertura de éste tópico que aquí no vamos a tratar. Para nuestros fines, observando exclusivamente el saldo de la balanza comercial es posible hacer una primera identificación clasificando como mercantilistas aquellos países con un superávit comercial fuerte y sostenido por varios años con fuerte acumulación de reservas internacionales. En esta clasificación  países emergentes en Asia como China, India, y otros países periféricos estarían en la actual coyuntura histórica tipificados como mercantilistas.

A diferencia de otras épocas donde el mercantilismo tuvo que enfrentar serias resistencias y contra-ataques por parte de países competidores de equivalente desarrollo, en la presente coyuntura la situación es diferente. En el caso de Asia, Dooley, Folkerts-Landau, and Garber (2005), ensayan una justificación con base teórica  en la contribución de Hotelling (1931), sobre el agotamiento de recursos minerales disponibles, por ejemplo, petroleros o metalíferos que deben incorporarse en forma óptima al proceso productivo. En este caso el  recurso para agotar es el stock de más de 200 millones trabajadores subempleados en China más los correspondientes de India y otros países emergentes en Asia. Un programa óptimo tiene que tener en cuenta diferentes costos de ajustes, entre ellos, dos muy importantes: a), los costos de ajuste para aumentar el capital en la Periferia que impiden realizar una industrialización instantánea, y b), los costos de ajuste en la reasignación de mano de obra en el Centro que, de no contemplarse adecuadamente, instalarían presiones proteccionistas difíciles de contener políticamente. El programa óptimo significa una trayectoria creciente y gradual para el salario real en la Periferia que, una vez terminado el período de ajuste, converge al salario real del Centro.  Un espejo del salario real es el tipo de cambio real de la Periferia que, inicialmente parte de un nivel real depreciado  y que gradualmente debe apreciarse hasta llegar al equilibrio de largo plazo donde Centro y Periferia convergen a un único salario real de equilibrio.

Para que esto funcione adecuadamente la Periferia no puede tener abierta su cuenta de capitales porque, al mayor rendimiento del capital inicialmente escaso, se sumaria la apreciación real esperada de la moneda doméstica generando una diferencial de rendimientos con el Centro que estimularía influjos de capitales financieros en la Periferia imposibles de esterilizar en su distorsionado mercado de capitales. Por lo tanto el sistema funciona con restricciones a movimientos de capitales y un sistema financiero poco transparente
, que gradualmente se perfecciona para integrarse al mercado global de capitales. 

 No forma parte de nuestro objetivo evaluar la conveniencia de una estrategia de desarrollo mercantilista para Asia, más bien pretendemos integrar sus consecuencias monetarias en una economía global como lo expresamos a continuación.
III. Déficit en el Centro y Superávit en la Periferia.
El análisis del contexto global puede simplificarse imaginando un Centro donde la inversión excede el ahorro y una Periferia donde el ahorro excede la inversión. En el Centro el exceso de inversión se corresponde con un déficit en la cuenta corriente del balance de pagos, y en la Periferia el exceso de ahorro se corresponde con un superávit en la cuenta corriente del balance de pagos. La polémica existente, tanto en términos mediáticos como académicos, no es con respecto al soporte estadístico de este fenómeno, que por otra parte es contundente; por ejemplo, el superávit de cuenta corriente de China pasa de u$s 17.405 millones en 2001 a un estimado de u$s 303.651 millones (IMF Weo, 2007); mientras que Estados Unidos pasa de un déficit en cuenta corriente de u$s 388.961 millones en 2001 a u$s 834.623 millones en 2007. En otros términos el superávit de cuenta corriente Chino es 10% del PBI y el déficit de cuenta corriente Estadounidense es 6.1% del PBI.

Se argumenta
 que los desequilibrios observados deben resolverse con políticas contractivas en el Centro, o sea, aplicando las recetas del Consenso de Washington en.... Washington! Desde nuestra óptica este argumento tiene sus méritos porque las finanzas públicas de los últimos tiempos no han sido muy tranquilizadoras. En Estados Unidos el déficit público estructural en proporción al PBI, que en 2001 fue de 1,2%  subió a 4,6% en 2003, para luego descender a 2.4% en 2007 (estimación del FMI). Mientras que la deuda pública neta, que en 2001 fue de 35.5% del PBI, aumentó al 44.2% (estimación del FMI para 2007). No parece prudente que esta tendencia continúe por mucho tiempo. 

Sin embargo concentrarse exclusivamente en el Centro distrae la atención sobre los fenómenos subyacentes de largo plazo que hoy dominan la economía global.  El modelo Centro-Periferia para la economía global vuelve al escenario como protagonista destacado, aunque bastante mutado. La Periferia ya no es la misma que la del siglo pasado, donde supuestamente sólo proliferaban  pequeñas economías abiertas con términos de intercambio predeterminados en su contra, y tomadoras o colocadoras de fondos a las tasas de interés de las economías centrales. Como persuasivamente argumentan Dooley, Folkerts-Landau, and Garber (2005), el mercantilismo periférico con su significativa exportación de ahorros al Centro ha podido afectar la tasa de interés real, y es la fuerza dominante determinando la liquidez internacional. El argumento de estos autores es muy contundente porque es sólido empíricamente. Si los desequilibrios mundiales fueran el resultado de una política expansiva en el Centro que ha estimulando la demanda agregada, la tasa de interés real debería haber subido en el Centro
. Pero si el desequilibrio es el resultado del exceso de ahorro que desde la Periferia  fluye hacia el Centro, la tasa de interés en el Centro debería haber bajado. Y efectivamente la tasa de interés real anual en el Centro ha bajado. Medida por los bonos del tesoro indexados a 10 años (Tips), la tasa real de interés ha caído de 3.8% a 2.5% en el período que va desde 2001 a 2007. Por supuesto tal caída ha sido acompañada por el crecimiento del ahorro y la acumulación de reservas internacionales de la Periferia en el Centro.
IV. Turbulencias en el Centro y calma en la Periferia.      


La abundante liquidez generada por el flujo de fondos de ahorros periféricos no solo han disminuido  las tasas de interés reales en el Centro, también estimularon el crecimiento del crédito y la generación de los novedosos instrumentos que mencionamos en la introducción. Ahora cabe la pregunta: ¿es necesario el flujo unidireccional de la Periferia acumulando reservas en el Centro? Aparentemente hay dos razones importantes que lo justifican: primero el exceso de ahorro en la Periferia es lo que permite el superávit comercial que constituye su estrategia de crecimiento; segundo, lo que caracteriza a un país central son precisamente las ventajas competitivas de las instituciones que dan seguridad jurídica al ahorro. Otra forma de poner esto es que la Periferia, primero depositando y luego tomando créditos en el Centro, no hace otra cosa que “importar” los servicios de intermediación financiera del Centro en base a dos razones fundamentales: la primera, el Centro tiene el sistema financiero y de capitales más eficiente y transparente del mundo que da seguridad al ahorro; y segundo,  el Centro es el único que puede actuar como prestamista de última instancia en forma irrestricta ante una crisis de iliquidez sin producir simultáneamente una corrida cambiaria. Otra forma de decir esto mismo es que el Centro, al emitir la moneda de reserva internacional,  tiene el monopolio tecnológico de la transformación de plazos mediante el cual depósitos de corto plazo pueden transformase en préstamos de largo plazo.

 Cada tanto, el descalce de plazos y la percepción de gruesos errores en la evaluación de riesgos, provoca que los inversores sometan a prueba al Centro con alguna que otra corrida bancaria. Más allá de la retórica tanto del oficialismo como la  oposición en el Centro sobre el peligro inflacionario que significa la emisión de moneda para el rescate de entidades insolventes; más allá de la discordia que genera que los “plomeros y carpinteros” (contribuyentes) del Centro tengan que hacerse cargo de la incorrecta evaluación de riesgo de los intermediarios financieros; la realidad es que, después de la crisis de los años 30, en todos y cada uno de los casos los carpinteros y plomeros del Centro terminaron pagando la cuenta; pero no en forma exclusiva, los acompañaron solidariamente los plomeros y carpinteros de la Periferia. Siempre el impuesto inflacionario sobre la moneda de reserva internacional se recaudó en todo el mundo
. 

La pregunta que surge después de este análisis es la siguiente: si los intermediarios financieros, las calificadoras, y los “sofisticados inversores”  en el Centro evaluaron incorrectamente el riesgo en la crisis de las hipotecas “subprime”, ¿que nos asegura que han evaluado bien el resto de los riesgos? El clamor al Fed por parte de Wall Street para instrumentar tasas de interés bajas sugiere que, ajustados por riesgo, los activos en el Centro no pueden pagar un 2 a 3% de tasas de interés real anual. Ahora esto ocurre después de una fenomenal transferencia de ahorros de la Periferia al Centro que ha contribuido a reducir significativamente la tasa de interés en el Centro. ¿Que pasará si, transcurrido el período de ajuste, el ahorro periférico desaparece y la tasa de interés real sube? Nadie puede contestar este interrogante en forma precisa, pero es posible una repuesta cualitativa en los siguientes términos. Si el riesgo esta incorrectamente evaluado a una tasa del 3% real y luego esta tasa de interés sube, mayor será el rescate de bancos y mayor será la inflación en la moneda de reserva internacional.
Hasta ahora la tasa de inflación en los países centrales está bastante controlada,  en el futuro cercano nos enteraremos sobre la idoneidad de la evaluación de riesgos en el Centro, y finalmente, si plomeros y carpinteros tendrán alguna factura devengada por pagar.
V. Conclusiones.


Es muy común que en un país periférico como Argentina los temas coyunturales sean los suficientemente abrumadores para absorber toda la atención de políticos y analistas, y la evaluación de los fenómenos internacionales se dejen de lado. Una critica común que nos hacen es que nuestra forma de relacionarnos con el resto del mundo cuando no es indiferente es soberbia llegando al extremo de atribuirnos frase tales como: “si algo ocurre en el resto del mundo que no encaja con nuestra realidad, que el resto del mundo modifique su curso de acción para acomodarse a la realidad Argentina”. Esto permanentemente ha contribuido a desubicarnos en donde estamos parados y a ignorar persistentemente las consecuencias de nuestras acciones.

Por ejemplo interpretar que, “la actual crisis financiera no nos afecta por la solidez de nuestro sistema financiero” es una forma de ignorar la realidad de que no tenemos un sistema financiero. Las carteras activas de los bancos están saturadas de títulos públicos que no tienen profundidad de mercado y ni siquiera tienen acceso limitado a los mercados de capitales globales por la inseguridad jurídica de no haber resuelto adecuadamente la deuda en default. Y sobre la nueva deuda emitida en jurisdicción Argentina ya está en curso un nuevo default al modificar unilateralmente la metodología del INDEC para el cálculo del ajuste por inflación en los títulos ajustables. En las actuales circunstancias es impensable una  transformación de plazos en Argentina que habilite la financiación de proyectos de mediano y largo plazo con depósitso bancarios. O sea, el sistema financiero local no  puede otorgar préstamos a largo plazo, y el sistema internacional, que sí lo podría hacer, esta inhibido por la inseguridad jurídica Argentina. 

Otro ejemplo: interpretar que la estrategia de desarrollo que mejor se adapta a la Argentina es emular el mercantilismo asiático, o sea: “depreciar el tipo real de cambio – que es equivalente a depreciar el salario real - para hacer competitivos a sectores industriales específicos”, es ignorar que la industria específica que los Argentinos queremos hacer competitiva es la misma industria que en el Centro están relegando a los países emergentes de Asia. El Centro advierte claramente que están obligados a reasignar su mano de obra a sectores que eviten la competencia con aquellos sectores donde son seguros perdedores frente a las aptitudes competitivas de cientos de millones de potenciales trabajadores industriales subempleados que día a día se incorporan a la economía global con gran voluntad de trabajo, y con un salario real que inicialmente  es una pequeña fracción del salario real en el Centro (o de otros países como el nuestro). ¿Que nos hace pensar que si Estados Unidos y Europa no pueden, nosotros, con aún menor densidad de mano de obra industrial, menor tecnología, costosísima burocracia sindical, legislación laboral anti-empresa, y menor tamaño de mercado local, vamos a poder? En verdad, ¿es la depreciación real del peso Argentino una estrategia Neomercantilista que da rentabilidad a la industria protegida para su expansión y crecimiento? Si es así, ¿donde están las inversiones acumuladas desde la gran devaluación de 2002? De manera alguna estoy expresando la tesis contraria de que tener un peso apreciado es una buena estrategia. Lo que estoy argumentando es que la política cambiaria no es una estrategia de desarrollo para Argentina. Si lo es para China, mientras tenga cerrada su cuenta de capitales. Pero para un país como Argentina que culturalmente es imposible cerrarle su cuenta de capitales, insistir en sostener un peso real depreciado  produce más inflación y menor desarrollo.

Para concluir, no debemos preocuparnos por las turbulencias en el Centro, ahora no nos van afectar; es mejor que nos preocupemos porqué el Neomercantilismo criollo nos tiene condenados -  nunca al éxito – siempre a una eterna Periferia.  
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