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RESUMEN

(Es verdaderamente la crisis financiera 2007-2008 de las hipotecas sub-prime en EEUU,
un fenémeno nuevo y diferente? Nuestro examen de los registros histéricos més extensos
encuentra asombrosas similitudes, tanto cuantitativas como cualitativas, con 18 crisis
financieras en paises industrializados durante la temprana posguerra. En particular, la
aceleracion de los precios de las acciones y de las viviendas en EEUU (que la literatura
sobre crisis financieras destaca como el mejor indicador lider para paises que
experimentan grandes entradas de capitales,) sigue muy de cerca el promedio verificado
en las primeras crisis. Otra similitud importante es la forma en V invertida adoptada por
la curva de crecimiento de la produccion en Estados Unidos, a medida que la economia se
enfriaba en visperas de la crisis. Entre los otros indicadores, la aceleracién de la deuda
publica estadounidense esté algo por debajo del promedio de otros episodios; la inflacién
pre-crisis también estd en un nivel inferior. Por otro lado, la trayectoria de su déficit en
cuenta corriente es peor que el promedio. Una pregunta critica es si la crisis
estadounidense resultard ser similar a las mas severas crisis de los paises industrializados,
en cuyo caso el crecimiento podria caer significativamente por debajo de la tendencia
durante un periodo prolongado. ;O resultara ser similar a los episodios mds leves, en los
que la recuperacion fue relativamente rapida? Mucho dependera de cuan grande resulte el
shock sobre el sistema financiero y, en menor medida, en la eficacia de la subsiguientes
medidas de politica econdmica que se adopten en respuesta a la crisis.
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I. Introduccion

La primera crisis financiera de trascendencia del siglo XXI involucra instrumentos
esotéricos, reguladores desprevenidos e inversores en estado de alerta. También sigue un
sendero muy transitado y demarcado por desaciertos financieros a lo largo de siglos. (Es
realmente diferente, esta vez, el problema “especial” de las hipotecas sub-prime’?

En nuestro examen de los antecedentes histéricos mds antiguos — como parte de un
esfuerzo mucho mayor relacionado con el estudio de las crisis monetarias y de la deuda —
hemos hallado sorprendentes paralelos, tanto cualitativos como cuantitativos, en un ndimero
de indicadores tipicos de crisis financieras. Para nombrar unos pocos, la aceleracién en los
precios de las acciones y de las viviendas que, segun Graciela L. Kaminsky y Carmen M
Reinhart (1999), lideran la lista de los mejores indicadores de crisis en paises sometidos a
importantes entradas de capitales, sigue muy de cerca el promedio alcanzado durante las
dieciocho crisis bancarias previas — posteriores a la Segunda Guerra Mundial — en los paises
industrializados. Lo mismo ocurre con la curva en forma de V invertida correspondiente al
crecimiento real durante los afios previos a las crisis. No obstante la preocupaciéon muy
difundida respecto de los efectos, sobre la deuda de la Nacion, de los recortes impositivos de
comienzos de los afios 2000, la aceleraciéon de la deuda publica en E.E.U.U. est4 algo por
debajo del promedio alcanzado en otros episodios de crisis. En contraste, el patron de
comportamiento de los déficit en cuenta corriente en E.E.U.U. es marcadamente peor.

En esta coyuntura no se sabe a ciencia cierta qué va a resultar de los actuales
desarreglos. El precedente encontrado en las postrimerias de otros episodios sugiere que las
tensiones pueden ser bastante severas, dependiendo especialmente del grado inicial de trauma
del sistema financiero (y en cierta medida, de las politicas aplicadas). La caida promedio en el
crecimiento (real per cdpita) de la produccién estd por encima del 2%, y en general toma 2
afios volver a la tendencia. Para los cinco casos mds catastroficos (que incluyen episodios en
Finlandia, Jap6n, Noruega, Espafia y Suecia), la caida en el crecimiento anual de la
produccion, entre los valores mdximo y minimo, supero el 5%, y el crecimiento se mantuvo
bien por debajo de la tendencia pre-crisis incluso después de tres afios. Estos casos mds
catastroficos, por supuesto, marcan el limite que los responsables de las medidas de politica
desean evitar especialmente.

I1. Las Crisis Bancarias y Financieras de Posguerra: Los Datos

Nuestras comparaciones emplean una pequeiia porcién de un conjunto més amplio de
datos histdricos que hemos construido (véase Reinhart y Kenneth S. Rogoff, 2008). El
conjunto de datos mds amplio abarca las crisis bancarias y financieras en todo el mundo,
desde 1800 (en algunos casos incluso anteriores). A fin de focalizarnos en los datos mas
relevantes de la actual situacién estadounidense, no consideramos la plétora de crisis en los
mercados emergentes, ni las crisis financieras de los paises industrializados a raiz de la Gran
Depresion, o de los aios 1800. No obstante, atin en la muestra més pequeiia, el estribillo “esta
vez es diferente” se ha repetido muchas veces.

Primero surgen las racionalizaciones. Esta vez, muchos analistas argumentaron, la
gran aceleracion en los precios de las viviendas en EEUU no fue en absoluto una burbuja,

" Un crédito sub-prime es una modalidad crediticia del mercado financiero de Estados Unidos cuyo riesgo de
incumplimiento de pago supera la media del resto de los créditos.



sino que se justificaba en la innovacion financiera (incluidas las hipotecas sub-prime), y en la
constante entrada de capitales de Asia y de los exportadores de petrdleo.

Andlogamente se argumenté que la gran aceleracion en los precios de las acciones era
sostenible gracias al impulso del crecimiento de la productividad en EEUU, una caida del
riesgo que acompainaba a la “Gran Moderacion” de la volatilidad macroecondémica.

En cuanto a la extraordinaria secuencia de grandes déficit norteamericanos en cuenta
corriente, que en su punto mas alto explicaban mds de los 2/3 de los superdvit en cuenta
corriente del mundo, muchos analistas sostenian que su justificacion también se encontraba en
nuevos elementos de la economia global. Gracias a la combinacién de una economia flexible
y la innovacion del boom tecnolégico, se podia esperar que los Estados Unidos disfrutaran por
décadas de un crecimiento de la productividad, en tanto el know-how superior de los
norteamericanos significara mayores retornos sobre la inversion fisica y financiera de lo que
los extranjeros pudieran esperar en los Estados Unidos.

A continuacion emerge la realidad. A partir del verano® de 2007, los Estados Unidos
experimentaron una llamativa contraccion de la riqueza, un incremento en los diferenciales de
riesgo, y un deterioro en el funcionamiento del mercado crediticio. La crisis sub-prime de
2007 en Estados Unidos tiene, por supuesto, sus raices en la caida de los precios de las
viviendas, lo que a su vez llevé a mayores niveles de incumplimiento en los pagos,
particularmente entre los prestatarios de menor calificacion crediticia. El impacto de estos
incumplimientos de pago sobre el sector financiero se vio muy magnificado por el complejo
conjunto de obligaciones disefiadas para distribuir el riesgo de manera eficiente. Por
desgracia, esta innovacion resultdé en instrumentos extremadamente no transparentes y
carentes de liquidez ante la caida en los precios de las viviendas.

Como punto de referencia para la crisis sub-prime de 2007 en EEUU, recurrimos a los
datos de las 18 crisis bancario-financieras del periodo de posguerra, segin fueron
identificadas por Kaminsky y Reinhart (1999), Gerard Caprio y otros (2005), y Andrew
Mullineux (1990).

Estos episodios criticos incluyen:

Las Cinco Grandes Crisis: Espana (1977), Noruega (1987), Finlandia (1991), Suecia (1991) y
Japon (1992); el ano de inicio se menciona entre paréntesis.

Otras Crisis Bancarias y Financieras: Australia (1989), Canadd (1983), Dinamarca (1987),
Francia (1994), Alemania (1977), Grecia (1991), Islandia (1985), e Italia (1990), y Nueva
Zelanda (1987), Reino Unido (1973, 1991, 1995), y Estados Unidos (1984).

Las “Cinco Grandes” son todas crisis financieras prolongadas y en gran escala,
asociadas a un gran deterioro del desempefio econdmico durante un periodo extenso. Japon
(1992), por supuesto, marca el inicio de la “década perdida”, aunque todas las otras también
dejaron marcas profundas.

Las restantes crisis financieras de los paises ricos representan una amplia gama de
eventos menores. La de 1984 en EEUU, por ejemplo, involucré ahorros y préstamos. En

términos de costos fiscales (3,2% del PBI), estd apenas por debajo de las “Cinco Grandes™.

¥

Boreal
¥ El costo fiscal del reordenamiento posterior a una crisis bancaria, puede ser enorme. El costo fiscal de la crisis
sueca de 1991 fue del 6% del PBI, y la noruega de 1987 cost6 el 8% del PBI. El reordenamiento de Espaiia



Algunas de las otras 13 crisis son cuestiones relativamente menores, como la crisis en 1998
del Banco Baring (de inversiones) en el Reino Unido o el salvataje en 1994 del Credit
Lyonnaise en Francia. Por cierto que la exclusién de estas crisis menores no debilitard
nuestros resultados, puesto que los desequilibrios en las aceleraciones fueron menores en
relacién con los desequilibrios mayores de las recesiones.

II1. Comparaciones

Continuamos ahora con varias comparaciones simples entre la crisis de 2007 en EEUU
y los episodios anteriores. Siguiendo la literatura tipica que trata las crisis financieras,
observamos los precios de los activos, el crecimiento econdmico real y la deuda publica.
Comenzamos en la Figura 1 comparando la aceleraciéon de los precios de las viviendas. El
periodo T representa el afio de inicio de la crisis. Siguiendo esta convencion, el periodo 7-4 es
cuatro afios antes de la crisis; en cada caso, la curva se continda hasta 7+3, excepto — por
supuesto — en el caso de la crisis norteamericana de 2007, la que continia en manos de los
hados™ . El grifico confirma la literatura sobre el caso de estudio, mostrando la significativa
aceleracion en los precios de las viviendas previa a la crisis financiera. Se observa claramente
que la aceleracion de los precios en Estados Unidos supera a la de las “Cinco Grandes™.

posterior a 1977 superdé el 16% del PBI. Las estimaciones respecto de la factura que tuvo que pagar Jap6n tienen
una amplia variacién; muchas de ellas exceden el 20% del PBI.

" Para EEUU, los precios de las viviendas se miden mediante el indice Case-Shiller, descrito y suministrado en
Robert Shiller (2005). El resto de la informacién acerca de precios de vivienda fue puesta a disposicién por el
Banco de Acuerdos Internacionales y se describe en Gregory D. Sutton (2002).



Figura 1: Precios Reales de las Viviendas y Crisis Bancarias
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En la Figura 2 se presentan las tasas de crecimiento real de los indices de precios en el
mercado accionario. (Para los Estados Unidos, el indice es el S&P 500; en Reinhart y Rogoff,
2008, se encuentran los listados completos para los otros mercados.)

De nuevo, la de los Estados Unidos parece el arquetipo de la crisis, s6lo que peor. Los
paises de las “Cinco Grandes” crisis tendieron a experimentar caidas en los precios de las
acciones mds temprano que EEUU, quizd porque la Reserva Federal bombe6 un
extraordinario cimulo de estimulos en la primera parte del episodio més reciente.



Figura 2: Precios reales de las Acciones y Crisis Bancarias
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Figura 3:

Saldo de Cuenta Corriente/PBI en Visperas de las Crisis Bancarias
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La Figura 3 presenta la cuenta corriente como porcentaje del PBI. De nuevo, los
Estados Unidos se encuentran en una trayectoria tipica, con entradas de capitales que se
aceleran en las visperas de la crisis.

Sin duda los déficit estadounidenses son mds severos, llegando a mas del 6% del PBI.
Como ya se menciond, existe una amplia y creciente literatura que intenta racionalizar por qué
los Estados Unidos son capaces de mantener déficit de cuenta corriente — abultados y
sostenidos en el tiempo — sin grandes riesgos de trauma. Estd por verse si el caso de EEUU es
tan diferente como lo sugiere esta literatura.

En la Figura 4 se ilustra el crecimiento real del PBI per cdpita en la aceleracién hacia
la crisis de la deuda. La crisis del 2007 en Estados Unidos sigue la misma forma de V
invertida que caracteriza los primeros episodios. El ritmo de crecimiento cae entrando en la
crisis tipica, y se mantiene bajo durante dos anos mds. Sin embargo, en los casos de las



“Cinco Grandes” — mas severos — el shock en el crecimiento es considerablemente més grande
y mds prolongado que para el promedio. Esto implica, por supuesto, que los impactos sobre el
crecimiento son bastante menores en los casos mas leves, si bien el de EEUU tiene tantas
sefnales de problemas mds grandes que no se puede estar tranquilo con este sefialamiento.

Figura 4: Crecimiento del PBI Real per Capita y las Crisis Bancarias
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La Figura 5 presenta la deuda publica como porcentaje del PBI. La deuda publica
creciente es casi un precursor universal de las otras crisis de posguerra, y lo que no es menos
importante, de la crisis estadounidense de 1984. Se observa que el crecimiento de la deuda
publica estadounidense es mucho mds lento que la aceleraciéon de la deuda publica en las
"Cinco Grandes" crisis. No obstante, si se incorporara en las mediciones el enorme aumento
de la deuda privada en EEUU, las comparaciones serian notoriamente menos favorables.

Figura 5: Deuda Publica y Crisis Bancarias
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No necesariamente existe causalidad en las correlaciones de estos gréficos; no
obstante, el andlisis combinado de los mismos sugiere que si los Estados Unidos no pasaran

" Segtin la teoria de la paridad del poder adquisitivo (PPA), los tipos de cambio entre las monedas de dos paises
estdn en equilibrio cuando su poder adquisitivo es el mismo en cada uno de ellos. Esto significa que el tipo de
cambio entre ambas monedas deberia ser igual al cociente entre los niveles de precios de una canasta fija de
bienes y servicios en ambos paises. En inglés PPP (Purchasing Power Parity).



por una significativa y prolongada desaceleraciéon del crecimiento, este pais deberia
considerarse con mucha suerte o, incluso, mas "especial" de lo que las teorias mds optimistas
sugieren. Sin duda, dada la severidad de la mayoria de los indicadores durante la aceleracion
de sus valores hacia la crisis financiera de 2007, EEUU deberia considerarse bastante
afortunado si su recesion termina siendo relativamente corta y leve.

IV. Conclusiones

Tolstoy inicia su cldsica novela Anna Karenina con el famoso: “Cada familia feliz es
parecida, pero cada familia infeliz es infeliz a su propia manera”. Si bien cada crisis financiera
es — sin duda — distinta, comparten llamativas similitudes: la aceleracién de los precios de los
activos, la acumulacion de deuda, los patrones de crecimiento, y los déficit en cuenta
corriente.

La liberalizacion financiera precedié a la mayoria de las crisis histdricas, seglin se
encuentra documentado en Kaminsky y Reinhart (1999). Si bien en el caso de los Estados
Unidos no hubo una notoria liberalizacién de jure, ciertamente que hubo una liberalizacion de
facto. Nuevas entidades financieras no reguladas —o levemente reguladas — han empezado a
desempefiar un rol mucho mds amplio en el sistema financiero, realzando sin duda la
estabilidad contra algunos tipos de shocks, pero posiblemente, incrementando las
vulnerabilidades contra otros. El progreso tecnoldgico avanzd recortando costos de
transaccion en los mercados financieros y ampliando el menu de instrumentos.

Quiza los Estados Unidos demuestren ser un tipo diferente de familia feliz. A pesar de
las muchas similitudes superficiales con una crisis tipica, puede que padezcan un desliz de
crecimiento s6lo comparable con los casos mas leves. Quizd esta vez sea diferente, como
muchos sostienen. No obstante, vale la pena hacer notar las similitudes con las aceleraciones
de las crisis financieras anteriores, que tuvieron lugar en los paises industrializados durante la
posguerra. Por supuesto que, hoy en dia, la inflacién es menor en todo el mundo y estd mejor
anclada, y esto puede llegar a ser un importante factor de mitigacion. Los Estados Unidos no
sufren la limitaciéon de un sistema de tipo de cambio fijo. Por otro lado, la aparente
declinacion de la productividad estadounidense y de los precios de las viviendas, no
proporciona un entorno particularmente favorable para resistir una contraccion del crédito.

Vale la pena mencionar otra similitud. Durante la década de 1970 el sistema bancario
de EEUU actu6 como intermediario entre los superdvit de los exportadores de petrdleo y los
mercados emergentes demandantes de fondos, tanto de América Latina como de otras
regiones. Si bien el reciclado de los petroddlares en esa década fue muy alabado, finalmente
condujo a la crisis de la deuda de los afios 1980, lo que a su vez generé una enorme tension
sobre los bancos de mercado de dinero’***. Es cierto que esta vez un gran volumen de
petroddlares estd entrando en los Estados Unidos, pero muchos mercados emergentes estan
teniendo superdvit de cuenta corriente, prestando en vez de endeuddndose. De hecho, y a
diferencia de lo que habia ocurrido antes, una gran porciéon de dinero se reciclé a una
economia en desarrollo que existe fronteras adentro de los Estados Unidos. Mds de un billon
de dodlares se canalizaron hacia el mercado de hipotecas sub-prime, el que estd integrado por

* Los bancos de mercado de dinero (money center banks o money market banks como Citibank, J. P. Morgan,
Bank of America) tienen presencia global y una fuerte participacién en operaciones de banca mayorista; entre
sus clientes se encuentran bancos minoristas y grandes corporaciones.

%% Véase la evaluacién concisa de Rudi Dornbush respecto del reciclado de petrodélares en los capitulos 3 y 4 de
Dornbush (1986).



los deudores mds pobres y con las menores calificaciones crediticias dentro de Estados
Unidos. El deudor es distinto, pero en muchos aspectos el mecanismo es el mismo.

Por ultimo, sefialamos que este ensayo se ha concentrado en los Estados Unidos,
muchas de las similitudes se mantienen para otros paises que han comenzado a experimentar
presiones en los precios de las viviendas durante 2007, incluyendo Espaiia, el Reino Unido e
Irlanda. Sin duda, como nos lo recuerda el Cuadro 1 del Apéndice respecto del péanico de
1907 y el crash de 1929, la dimensién global de la actual crisis no es nueva ni Unica para este
episodio. Como lo ha demostrado la historia, también puede haber similitudes entre las
familias infelices.
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APENDICE: Tabla 1
Originadas en EEUU:
Anteriores Crisis Bancarias Globales disparadas por EEUU; Paises Afectados

Economias Avanzadas Paises en Desarrollo

El Panico de 1907: Octubre, Estados Unidos

Dinamarca México
Francia
ltalia
Japon
Suecia

El Crash de Wall Street de Octubre 1929 y la Gran Depresion

1929
Brasil
India
México
1930
Francia
Italia
1931
Bélgica Argentina
Finlandia China
Alemania
Grecia
Portugal
Espana

Suecia



