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A LOS LECTORES

Qué hacer con el crecimiento

A profunda desazén por la mayor desigualdad y el estanca-

miento de los niveles de vida en las economias avanzadas

fue el detonante de la convulsion politica de 2016. Se les

ha echado la culpa a la globalizacién y el comercio, pero
quiza el verdadero culpable sea el lento y persistente crecimiento,
o estancamiento secular, en la jerga de los economistas. El suenio
de dar a los hijos un futuro mejor fue desbaratado por la crisis
financiera de 2008. Nueve aflos mds tarde, el auge del populismo y
el retorno de las politicas nacionalistas y aislacionistas amenazan
con trastocar el orden econémico de la posguerra.

En el articulo de fondo, Nicholas Crafts, de la Universidad
de Warwick, sefiala que el menor crecimiento de la producti-
vidad —razon principal del lento crecimiento y de la caida de
los ingresos— ya era notorio mucho antes de la crisis. En este
numero de Fé+D se analiza la causa de ello, y se plantea si las
economias avanzadas deberian resignarse a un estancamiento
secular o confiar en que con las politicas adecuadas la produc-
tividad y el crecimiento econémico duradero se reactivaran.

Los economistas del FMI Gustavo Adler y Romain Duval
ahondan en el problema y encuentran que la causa esta en la
crisis financiera mundial: la escasez de crédito perjudicé no
solo la productividad de las empresas sino la capacidad de
la economia para redirigir el capital. Otro factor de especial
relevancia es el envejecimiento de la poblacion. Ronald Lee, de
la Universidad de California en Berkeley, y Andrew Mason, de
la Universidad de Hawaii en Manoa, demuestran que el creci-
miento demografico més lento casi con seguridad desacelerara
el crecimiento del ingreso nacional y el PIB. Aunque seialan
que el efecto en el ingreso y el consumo per capita dependera
de las politicas economicas.

3Qué se puede hacer? ;Hay politicas que puedan aplacar
las inquietudes sobre redistribucion y equidad sin paralizar el
comercio, el motor del crecimiento econémico de la posgue-
rra? ;Qué impulsa la productividad y la innovacién? ;Cémo
pueden las economias avanzadas adaptarse al envejecimiento
de la fuerza laboral?

Primero, hay que saber qué medir. Diane Coyle, de la
Universidad de Manchester, analiza los pros y contras del PIB
como indicador del bienestar econdémico.

En segundo lugar, no hay que olvidar que dos tercios de
la poblacién mundial —es decir, las economias de mercados
emergentes y en desarrollo— viven una realidad diferente. Las
poblaciones mds jovenes y la productividad aun vibrante en
muchos de estos paises estan generando mayor crecimiento
econdmico a escala nacional y mundial.

Tercero, hay que mesurarse. El comercio mundial ha impul-
sado mucho el crecimiento de la productividad, y ponerle
barreras perjudicaria a todas las economias, grandes y pequefias.
En lugar de conformarse con respuestas faciles, los economis-
tas y las autoridades deben adentrarse en los desafios de sus
economias. Como sostiene el economista de Berkeley Bradford
DeLong, “Solo si hacemos algo al respecto puede que en nueve
afos ya no hablemos de estancamiento secular”.

Camilla Lund Andersen
Directora Editorial
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acla donde va el

CRECIMIENTO ECONOMICO?

El optimismo mundial del cambio de siglo es reemplazado
por el temor a un estancamiento a largo plazo

Obrero en un andamio cerca de Munich, Alemania.




Nicholas Crafts

ARECE que fue ayer cuando la denominada

nueva economia estaba en auge y las expec-

tativas de crecimiento eran optimistas. Hoy,

se propaga el temor a un futuro de estanca-
miento secular, en el cual lo normal es el crecimiento
muy lento, especialmente en las economias avanzadas.
Aunque es evidente que el optimismo de inicios de siglo
era injustificado, también es posible que el pesimismo
actual sea excesivo.

Las principales proyecciones de crecimiento a
mediano plazo para Estados Unidos y la Unién Europea
muestran una marcada desaceleracion respecto de
las tasas registradas en las décadas previas a la crisis
financiera mundial iniciada en 2008 (véase el cuadro).
Comparado con el periodo 1995-2007, se espera que
el futuro crecimiento del PIB real per capita (ajustado
por inflacién) de Estados Unidos y Europa disminuya
a la mitad, o mas. En ambos casos, se prevé un grave
deterioro del crecimiento de la productividad laboral

CRECIMIENTO

(producto por hora trabajada). En comparacion con la
era dorada de la década de 1950y 1960, la desacelera-
cion es ain mas pronunciada, especialmente en Europa.

El crecimiento mas lento en Europa y Estados Unidos
tiene repercusiones dispares para las perspectivas de
crecimiento de las economias en desarrollo. Es obvio,
desde el punto de vista negativo, que comporta una
disminucién de la demanda de exportaciones de estos
paises y, por ende, quiza deba reconsiderarse el modelo
de desarrollo impulsado por la exportacion. La desace-
leracién también puede reducir la disponibilidad de
nuevas tecnologias en todo el mundo. Por otro lado,
puede suponer un largo periodo de tasas de interés
reales bajas y la reorientacion de los flujos de capital de
las economias avanzadas hacia mercados emergentes
con oportunidades de inversiéon mas prometedoras. Eso
podria significar que continuara el rdpido crecimiento
convergente y que la participacion de estos mercados
en el PIB mundial crecera mas velozmente.

Finanzas & Desarrollo marzo de 2017 3




Nubes en el horizonte

Las proyecciones de crecimiento a corto plazo, en términos del PIB
real per cdpita y la productividad (PIB real por hora trabajada), no
son alentadoras para Estados Unidos y Europa.

(tasa de crecimiento anual, porcentaje)

Estados Unidos UE15

PIB real PIB real por PIB real PIB real por
per capita hora trabajada per cdpita hora trabajada
1950-73 2,5 2,6 4,0 4,9
1973-95 1,7 1,3 1,9 25
1995-2007 2,2 22 2,0 1,5
2014-23 1,0 0,8
2016-26 1,0 1,4

Fuentes: The Conference Board 2016; Havik et al., 2014; y Oficina de Presupuesto
del Congreso de Estados Unidos, 2016.

Nota: UE15 son los paises miembros de la Union Europea antes de 2004:
Alemania, Austria, Bélgica, Dinamarca, Espafia, Finlandia, Francia, Grecia, Irlanda,
Italia, Luxemburgo, Paises Bajos, Portugal, el Reino Unido y Suecia. Las cifras
posteriores a 2016 son proyecciones.

Predicciones inexactas

No es inusual, por supuesto, que los economistas hagan prediccio-
nes inexactas sobre el crecimiento futuro, o que tarden en valorar
el alcance de las mejoras de la productividad. Alvin Hansen, padre
fundador del concepto de estancamiento secular, es un gran ejem-
plo de ello. En su discurso presidencial ante la American Economic
Association en 1938, dijo que el avance tecnoldgico era muy
insuficiente para generar crecimiento a una tasa que estimulara
la inversion y evitara un futuro de desempleo elevado y constante.
De hecho, se avecinaban los dias dorados del auge econdmico de
posguerra de Estados Unidos. Incluso mientras Hansen exponia
sus temores, la economia registraba un crecimiento muy veloz en
la productividad total de los factores: la parte del crecimiento no
explicada por el aumento de los insumos de capital y mano de
obra, y que refleja factores sociales subyacentes como tecnologia
y eficiencia. Casi medio siglo después, en 1987, en visperas de la
revolucion de la tecnologia de la informacién y la comunicacion,
otro eminente economista estadounidense, Robert M. Solow
(véase “Brillantez residual” en el nimero de marzo de 2011 de
Fe»D) lamentaba que “se puede ver la era informatica en todas
partes, salvo en las estadisticas de productividad”

El pesimismo actual, reflejado por ejemplo en el resurgimiento
de la tesis del estancamiento secular de Hansen (véase “Un
futuro poco dindmico” en este numero de Fe»D) se basa en las
tasas de crecimiento recientes. Para Estados Unidos y Europa,
los analisis empiricos muestran que antes de la crisis econo-
mica mundial el crecimiento de la productividad mostraba una
marcada tendencia descendente. Dicho crecimiento es crucial
para aumentar el producto per capita y el nivel de vida general.
Aunque hay razones para creer que algunos beneficios de la
tecnologia digital no quedan reflejados adecuadamente en el PIB
y en otras cuentas de ingreso nacional, los expertos coinciden
en que la desaceleracion del crecimiento en Estados Unidos no
es una ficcion estadistica sino un fenémeno real, algo més que
un sintoma pasajero de la reciente crisis mundial. Esto se debe
principalmente a que el producto faltante, es decir, la brecha
entre el PIB actual y la prevision de lo que deberia ser segin

4 Finanzas & Desarrollo marzo de 2017

estimaciones anteriores del crecimiento tendencial, es al menos
20 veces mayor que la mayoria de las estimaciones del aumento
del bienestar del consumidor que la contabilidad convencional
del ingreso nacional no logra identificar. Pero ain hay una luz
de esperanza. El precedente de los afos de la Gran Depresion,
entre 1929 y 1941, cuando el crecimiento de la productividad
total de los factores, del 1,9% anual, apuntal6 un crecimiento de
la productividad laboral del 2,5% anual, muestra que las crisis
bancarias graves no impiden necesariamente un rapido aumento
dela productividad si el sistema nacional de innovacién es pujante.

Las perspectivas de crecimiento del ingreso en Estados Unidos
son aiin menos prometedoras que las de la productividad laboral.
Aunque el crecimiento del PIB real per cépita en los 40 aiios previos
ala reciente crisis mundial superaba el de la productividad laboral,
en el futuro puede ocurrir lo contrario. Esta prediccion se basa
en el envejecimiento poblacional (que suele presagiar una menor
productividad), la limitada posibilidad de que mads gente ingrese
ala fuerzalaboral y la sensible desaceleracion en la tasa de mejora
de la calidad de la mano de obra derivada del nivel educativo.

La innovacion es la base del rdpido crecimiento de la pro-
ductividad laboral. Desde la década de 1920 hasta la de 1960,
inventos como la electricidad y el motor de combustién interna
tuvieron un efecto enorme, pero la caracteristica principal de la
economia de Estados Unidos fue el crecimiento generalizado de
la productividad derivado de la mejora tecnolégica, que incluyo
grandes cambios en el trabajo de oficina, el comercio minorista
y la mecanizacion fabril. Recientemente, la tecnologia de la
informacién y la comunicacién aport6 una enorme contribu-
cion al crecimiento de la productividad en relativamente poco
tiempo, pero no logrd igualar el efecto combinado de avances
anteriores. De hecho, un mensaje clave del analisis empirico
del crecimiento en Estados Unidos es que el efecto del avance
tecnoldgico en la mejora de la productividad no ha desparecido,
pero es ahora mucho mas tenue que durante su auge a mediados
del siglo XX. Por ejemplo, el aumento de la productividad total
de los factores previsto para los proximos 10 afos por la Oficina
de Presupuesto del Congreso es aproximadamente la mitad del
alcanzado en la década de 1930.

El crecimiento de Estados Unidos podria superar
las expectativas

No obstante, este tipo de analisis empirico es retrospectivo de
por si. Quizas un enfoque prospectivo ofrezca una visién mas
optimista de las perspectivas futuras de crecimiento en Estados
Unidos. Hay al menos tres razones para creerlo. En primer lugar,
dado que la inteligencia artificial avanza rapidamente y los robots
podran remplazar a los humanos en muchas tareas de bajos sala-
rios, incluidas tareas de servicios que parecian escapar al alcance
del avance tecnoldgico, es posible que la productividad laboral
vuelva a aumentar. Si, como sostienen algunas estimaciones, casi
el 40% del trabajo puede informatizarse en 20 a 25 afios (Frey
y Osborne, 2013), esto podria apuntalar una reanudacién del
crecimiento de la productividad laboral superior al 2% anual.
En segundo lugar, el crecimiento de China podria favorecer
considerablemente la intensidad del uso de la investigacion y el
desarrollo en el mundo. Gran Bretaiia paso de ser el principal
exportador de nuevas tecnologfas en el siglo XIX a depender de la



transferencia de tecnologia del resto del mundo, especialmente de
Estados Unidos, en el siglo XX. No parece imposible que ocurra
una transicion similar de roles entre China y Estados Unidos en
las préximas décadas. En tercer lugar, la revolucién de la tecno-
logia de la informacién y la comunicacidn, al reducir el costo de
acceso al conocimiento y mejorar sensiblemente el alcance del
andlisis de datos, piedra fundamental del avance cientifico, sienta
las bases para descubrir nuevas tecnologias ttiles. De hecho, se
ha producido un avance tecnoldgico importante en el sector de
investigacion y desarrollo.

En cambio, para Europa occidental se trata mas bien de recu-
perar el crecimiento convergente, y no del ritmo del avance tecno-
légico de tltima generacion. Desde mediados del siglo XX hasta
la reciente crisis mundial, esta experiencia atraveso tres etapas.
La primera, finalizada a inicios de la década de 1970, consistié en
un veloz crecimiento convergente, y Europa disminuy6 rapida-
mente la brecha con Estados Unidos, tanto de ingreso como de
productividad. En la segunda, desde inicios de la década de 1970
hasta mediados de la década de 1990, el crecimiento europeo se
desacelerd sensiblemente y se frend la convergencia del PIB per
capita real. Esto fue fruto del descenso de las horas trabajadas y el
empleo, a pesar del fuerte crecimiento de la productividad laboral
y la brecha cada vez mas reducida respecto de Estados Unidos
en el PIB real por hora trabajada. Pero en la tercera etapa, desde
mediados de la década de 1990 hasta la crisis, el crecimiento
de la productividad europea no se mantuvo al nivel de Estados
Unidos y, en lugar de converger, Europa fue quedando a la zaga.
Como resultado, en 2007, el nivel de ingreso de los 15 miem-
bros iniciales de la Unién Europea (la UE15: Alemania, Austria,
Bélgica, Dinamarca, Espana, Finlandia, Francia, Grecia, Irlanda,
Italia, Luxemburgo, Paises Bajos, Portugal, Suecia, Reino Unido)
fue levemente inferior respecto de Estados Unidos que en 1973.

La capacidad social es clave

Las perspectivas de crecimiento en Europa a mediano plazo depen-
den tanto de la rapidez del crecimiento de la productividad en
Estados Unidos como de la posibilidad de reanudar el crecimiento
convergente tras una larga pausa. Los historiadores econémicos
ven la capacidad social como un factor determinante del éxito
o el fracaso en el crecimiento. Dicha capacidad puede definirse

Vista aérea al anochecer de autopistas de Los Angeles, California, Estados Unidos.

como las estructuras de incentivos (por ejemplo, la regulacion
y la tributacién) que influyen en las decisiones de inversion e
innovacién que permiten a las empresas asimilar eficazmente
la tecnologia de los lideres (como Estados Unidos) y eliminar la
ineficiencia. Mantener esta capacidad social a medida que avanza
el desarrollo entrafia reformas de instituciones y politicas, como
normas para el mercado de capitales y barreras al acceso de nuevos
participantes en el mercado, que pueden resultar dificiles desde
el punto de vista politico. Ademas, la capacidad social varia con
la evolucion tecnoldgica, ya que las instituciones y politicas que
funcionaron perfectamente para transferir la tecnologia fabril
pueden ser insuficientes para difundir avances en materia de
informacion y tecnologia en los servicios de mercado.

La innovacion es la base
del rapido crecimiento de la
productividad laboral.

El veloz crecimiento durante la era dorada europea de la
década de 1950 y 1960 se benefici6 de la reconstruccién de
posguerra, del desplazamiento de la mano de obra del sector
de la agricultura a la industria manufacturera, de la integracion
econdmica europea y del capitalismo paciente, es decir, el mayor
énfasis puesto en los beneficios reales a largo plazo que en los
precios de las acciones al dia siguiente. Para fines del siglo XX
cada uno de estos factores habia desaparecido, o al menos se habia
atenuado en gran medida. Los acuerdos politicos de posguerra y
las estructuras corporativistas que sustentaron la reconstruccion
de la economia europea comportaron no solo transferencias
sociales mucho mayores, que en definitiva generaron impuestos
directos mucho mas altos que distorsionaron el comportamiento
econoémico, sino también un legado de fuerte regulacién en la
mayoria de los paises de la Unién Europea.

En los afios anteriores a la crisis de 2008, cuando Europa ya no
convergia con Estados Unidos, un diagndstico estadounidense de
las razones de esa situacion gan6 amplia aceptacion. Simplemente,
se sostenia que Europa sufria las consecuencias de tener muy poca
competencia, demasiados impuestos y demasiadas normas, todo
lo cual deterioraba la capacidad social. Esta situacion no era nueva
y podria decirse que era la de muchos paises europeos por algiin
tiempo, lo cual no habia impedido (pero quizas habia desacelerado)
la recuperacion. Pero con el arribo de nuevas y revolucionarias
tecnologias de la informacién y la comunicacién —cuyo aumento
dela productividad dependia de la reestructuracion empresarial —
la proteccion del empleo y la regulacion del mercado de productos
devinieron en obstédculos mayores. No era que la reglamentacion
en Europa aumentara, sino que la vigente se hizo mas costosa. En
las economias orientadas a los servicios, fueron ain mas decisivos
los factores de destruccion creativa, que remplazan a las empresas
menos eficientes y las viejas tecnologias por otras nuevas y mas
eficientes. La presencia de estos factores era mas tenue en Europa
que Estados Unidos. Gran parte de la brecha de productividad
restante, especialmente en el sur europeo, provenia de una asig-
nacion de recursos menos eficiente, en particular, de una larga
linea sobreviviente de empresas poco productivas.
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Pronésticos dispares

Los prondsticos de crecimiento para la UE15 son dispares. La
buena noticia es que la productividad sigue creciendo en Estados
Unidos, aunque se ha desacelerado, y que el crecimiento conver-
gente atn es posible. En 2014, la Organizacion para la Cooperacion
y el Desarrollo Econdmicos elaboré proyecciones del crecimiento
potencial a largo plazo (utilizando un criterio prospectivo que
incorporaba un modelo de crecimiento convergente en lugar
de extrapolar tendencias recientes) de la productividad laboral
y el PIB real per cépita para la UE15 del orden del 1,6% y 1,5%
anual, respectivamente, entre 2014 y 2030. Esto es claramente
mucho mas optimista que la extrapolacion hecha por la Comision
Europea de las tendencias recientes.

Sin embargo, la mala noticia es que para conseguir el resultado
previsto por la OCDE, se necesitaria una reforma (estructural)
importante del lado de la oferta. No es dificil hacer una lista de
reformas para lograr dicho resultado, y tanto la OCDE como la
Comision Europea lo han hecho. El fomento de la competencia,
la reforma del sistema tributario y la disminucion de la reglamen-
tacién podrian contribuir mucho, junto con la plena realizacion
de la intencién declarada de la Union Europea de crear un
mercado de servicios unico, eliminando el costo comercial que
implican las diferentes normativas y otros obstaculos al ingreso
de proveedores de la UE. Pero una pésima noticia es que las
ya considerables dificultades politicas de hacer estas reformas
se han complicado incluso mas por el creciente populismo y
la disminucién del apoyo a la economia de mercado en toda
Europa. El voto britanico para salir de la Unidn Europea es un
buen ejemplo de ello.

El oido nos

puedeabrir

una ventana
almundo
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En suma, la desaceleracion de la productividad en Estados
Unidos es real y precede a la crisis, pero no es necesariamente
permanente. El avance tecnolégico es fundamental para el creci-
miento de la productividad pero, como siempre, es impredecible.
Con reformas importantes del lado de la oferta, Europa podria
crecer més rapido que Estados Unidos, pero parece improbable
en las circunstancias actuales. De hecho, al igual que con las
tecnologias de la informacion y la comunicacion, puede que
Europa tenga dificultades para aprovechar el potencial de las
nuevas tecnologias en un futuro inmediato y quede atin més
rezagada con respecto a Estados Unidos. Ml

Nicholas Crafts es Profesor de Economia e Historia de la
Economia en la Universidad de Warwick.
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tl costo de envejecer

Ronald Lee y Andrew Mason

L envejecimiento poblacional y un

menor crecimiento de la fuerza labo-

ral afectan las economias de muchos

modos: el crecimiento del PIB dismi-
nuye, las personas en edad laboral pagan mas
para apoyar a los ancianos y los presupuestos
publicos sienten la carga del mayor costo total
en programas de salud y jubilatorios de las per-
sonas mayores.

Pero una poblacién que envejece podria
incrementar la cantidad de capital por traba-
jador, lo que aumentaria los sueldos y el pro-
ducto por horas trabajadas (productividad), y
reduciria las tasas de interés a medida que los
mayores sueldos reducen el retorno del capi-
tal. Otra posibilidad es que el envejecimiento
poblacional y el menor crecimiento de la fuerza
laboral lleven a un estancamiento secular si
se dificulta la inversién de abundantes fondos
prestables por parte de las empresas.

El crecimiento econdmico se estd desacele-
rando en las economias avanzadas, en parte
debido a que el fin del auge de la natalidad dela
posguerra produjo una caida en el crecimiento
poblacional y en la fuerza laboral (pese a la inmi-
gracion). Segin muchos estudios empiricos, el
crecimiento del PIB disminuye aproximadamente
uno a uno con la reduccién del crecimiento
poblacional y de la fuerza laboral, perspectiva
alarmante para Estados Unidos y Europa.

CRECIMIENTO

Jugadores de cartas en Napoles, Italia.

En Estados Unidos, durante los 40 afos de
1975 a 2015, la poblacion entre 20 y 64 afios
creci6 un 1,24% anual, pero las proyecciones
sugieren solo 0,29% para los proximos 40 afos.
Esto deberia generar una disminucién en la tasa
de crecimiento del PIB y en el consumo agregado.
En muchas economias avanzadas la poblacion
en edad laboral ya esta en baja: en Europa caerd
mas del 20% en 2015-55, con la consecuente
disminucién en el crecimiento del PIB.

El producto per capita importa

Pero el bienestar individual no depende del cre-
cimiento agregado, sino per capita. Los modelos
de crecimiento estandar prevén que un menor
crecimiento poblacional también llevara a un
aumento en el producto y sueldo por trabajador.
La pregunta basica es si este mayor producto por
trabajador se convertird en un mayor ingreso
per capita. Eso dependera de cudnto, a medida
que envejezca la poblacidn, la mayor producti-
vidad contrarrestara el aumento en cantidad de
dependientes (ancianos y jovenes) por trabajador.

Ante este interrogante, consideramos en mayor
detalle el modo en que la actividad econdmica
varfa conforme a la edad, con base en las cuentas
de transferencias nacionales, que miden el modo
en que las personas producen, consumen y aho-
rran recursos a distintas edades (NTAccounts.
org; Lee y Mason, 2011; Naciones Unidas, 2013).

Con el
envejecimiento
poblacional

en los paises
mas ricos, el
crecimiento
del PIB se
desacelera, el
costo social
aumentay los
presupuestos
publicos sienten
la presion
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Gréfico 1
Ganar y comer

Los adultos de edad intermedia (25-59 afios de edad) ganan mas de
lo que consumen, en tanto que jovenes y ancianos hacen lo opuesto.
(Valor per capita medio, indice, 1 = ingreso laboral medio de adultos de 30-49 afos)
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Edad

Fuente: Mason, Lee et al. (de préxima publicacion).

Nota: Los datos abarcan los 24 paises clasificados como de alto ingreso por el Banco Mundial.
El ingreso laboral incluye utilidades, prestaciones, ingreso laboral de los trabajadores auténomos y
una estimacion del valor del trabajo realizado por familiares no remunerado. El consumo se basa
en gastos de los hogares imputados a particulares mas transferencias publicas en especie
recibidas por las personas a cada edad.

Gréfico 2

Compartir la carga

La cantidad de trabajadores que sostiene a los consumidores (jovenes,
adultos de edad intermedia y ancianos) disminuira entre hoy y 2050.
(Tasa de sustento, 2015 = 100)
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Fuente: Mason, Lee et al. (de préxima publicacion).

Nota: Otros paises de alto ingreso = Los 24 paises clasificados como de alto ingreso por el
Banco Mundial, excepto Estados Unidos. La tasa de sustento es la cantidad de trabajadores
dividida por el nimero total de consumidores (es decir, todos).

Los nifios consumen mas de lo que producen, y lo mismo
ocurre en promedio entre los ancianos. El consumo de los nifios
y, en cierta medida, de los ancianos es solventado por los adultos
de edad intermedia —aquellos alrededor de 25-59 aflos— que
producen mas de lo que consumen (grafico 1). A medida quela
poblacién envejece, la proporcién de trabajadores disminuye, en
tanto que la proporcion de ancianos de gran consumo aumenta.
En ciertos paises (como Estados Unidos, Japén y Suecia), el
consumo relativo de los ancianos es mucho mas elevado que el
promedio que se observa en el grafico 1; en otros, como Austria y
Espaiia, el aumento relativo es mucho menor. El mayor consumo
de los ancianos puede contrarrestarse en parte con una menor
proporcién de nifios en la poblacién. Pero si la natalidad se
recupera de los bajos niveles actuales, la proporcion de nifios y
ancianos en la poblacidn puede crecer, ejerciendo mayor presion
sobre los adultos de edad intermedia.

El envejecimiento poblacional ejerce presion presupuestaria
sobre toda la sociedad puesto que la cantidad de trabajadores
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disminuye en relacion a la cantidad de consumidores. Este feno-
meno se cuantifica con la tasa de sustento del nimero total de
trabajadores respecto de consumidores (que incluye a todos:
jovenes, personas de edad intermedia y ancianos).

Cuanto mas baja es la tasa de sustento, menos trabajadores
hay para financiar a los consumidores, de modo que es necesario
reducir el consumo o aumentar la oferta de trabajo (por ejemplo,
mediante el aumento de la edad jubilatoria). En 2015-50, la tasa
de sustento caera a 0,26% anual en Estados Unidos, 0,40% en
otros paises de alto ingreso y 0,82% en China (gréfico 2). Esto
significa que para 2050, a menos que aumente la oferta de trabajo,
el consumo deberd caer en 25% en China, 9% en Estados Unidos
y 13% en otros paises de alto ingreso. Los patrones etarios de
consumo e ingreso, como los presentados en el gréfico 1, tendran
que ajustarse para responder a la nueva realidad demografica.

Pagar el consumo de los ancianos

Los ancianos pagan por el consumo de distintos modos. Ademas
de lo que ganan si ain trabajan, los consumidores mayores
dependen en parte de sus activos (incluidas fincas y empresas,
viviendas, y ahorros e inversiones). Otra parte proviene del
gobierno en efectivo (pensiones) y como transferencias publicas
en especie (como los servicios de salud y atencién a largo plazo).
Estas transferencias publicas se solventan mediante impuestos,
sobre todo los pagos por adultos de edad intermedia. Cierto
consumo puede provenir de apoyo neto (apoyo recibido menos
apoyo brindado) de familiares mas jévenes. En Asia oriental,
los ancianos reciben més apoyo de sus familias del que brindan.
Pero en gran parte del resto de Asia (incluidos Corea y Japén),
Europa y las Américas, en promedio las personas mayores dan
mas a sus familiares mds jovenes de lo que reciben.

En general, a mayor proporcién del consumo solventada por
los ancianos por si mismos, menor costo sobre los adultos de
edad intermedia como impuestos mas altos (grafico 3). Europa
se destaca por su gran dependencia de transferencias del sector
publico para pagar por el consumo de los ancianos. Que las perso-
nas mayores contribuyan poco a su propio consumo —mediante
ingresos por activos o con su trabajo— es una receta para costos
altos a medida que envejece la poblacion. Lo opuesto ocurre en
Estados Unidos, donde en general la gente se jubila mas tarde y
depende mas de sus propios activos en la vejez. América Latina se
ubica entre ambas situaciones, y Asia se asemeja a Estados Unidos.

Las transferencias del sector publico para pensiones, salud y
atencion a largo plazo son un problema especial a medida que
envejece la poblacion, dado que estos pagos (incluso tras sustraer
la porcién financiada por pagos impositivos de los ancianos)
absorben una gran porcion del presupuesto publico. Segun pro-
yecciones, normalmente estos programas serdn insostenibles a
menos que haya un aumento de impuestos o una reduccién de
las prestaciones, o ambos.

Los coeficientes de apoyo fiscal son un modo de ver el problema.
Se construyen como tasas de sustento, excepto que relacionan
a contribuyentes con beneficiarios en lugar de a trabajadores
con consumidores. En Estados Unidos, el coeficiente de apoyo
fiscal caerd un 11% entre 2010 y 2050 debido al envejecimiento
poblacional. Esto significa que para equilibrar ingresos y gastos
tributarios en el presupuesto publico (federal, estatal y local



Gréfico 3

La billetera en la vejez

Las fuentes de apoyo al consumo de los ancianos varian de una
region a otra.

(Porcentaje de consumo)
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Fuente: Cuentas de Transferencias Nacionales (www.ntaccounts.org).

Nota: Asia = Australia, Camboya, China, Corea, India, Japdn, Filipinas, provincia china de Taiwan,
Repliblica Democrética Popular Lao, Tailandia. Europa = Alemania, Austria, Eslovenia, Espaia, Finlandia,
Francia, Hungria, Italia, Suecia, Reino Unido. América Latina = Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica,
Ecuador, El Salvador, Jamaica, México, Uruguay. El ingreso laboral incluye utilidades, prestaciones,
ingreso laboral de los trabajadores auténomos y una estimacién del valor del trabajo realizado por
familiares no remunerado. Las transferencias publicas y privadas son netas (transferencias recibidas
menos provistas). Los flujos basados en activos se definen como ingreso por activos menos gasto
correspondiente a intereses menos ahorro.

combinados) en 2050, el ingreso tributario debera ser un 11%
mas elevado, o el gasto un 11% menor, o cierta combinacion de
ambos, solo para contrarrestar el mayor costo del envejecimiento.
En el caso de los paises europeos, el nimero correspondiente
se ubica entre 14% y 28%, y en Japon es de 26%. Estas cifras se
refieren al presupuesto total del gobierno y no solo al componente
de bienestar social. Ciertos gobiernos estan intentando la ardua
tarea politica de reestructurar sus programas de transferencias
publicas para abordar esta cuestion (por ejemplo, incrementando
la edad de jubilacion y vinculando mas estrechamente el nivel
de prestaciones con la disponibilidad de ingresos tributarios).

Aumento de la productividad

Sila tasa de ahorro global se mantiene en tanto que disminuye
el crecimiento de la fuerza laboral, el monto per capita de capital
(maquinas, carreteras y equipamiento de oficina, etc. utilizados
para producir bienes y servicios) aumentaria, lo que impulsaria
la productividad y los sueldos y reduciria las tasas de interés. En
Estados Unidos, la disminucién de la productividad en un 1%
anual durante 2015-55 comparado con 1975-2015 implica un
incremento sustancial en capital por trabajador. En Estados Unidos
y la mayoria de los demas paises, los ancianos son ahorristas
netos (Lee y Mason, 2011) y poseen mas activos que los adultos
jovenes. Las vidas mas prolongadas y la menor tasa de natalidad
aumentan las tasas de ahorro, reforzando el ahorro privado.
Pero es posible que en algunas situaciones el capital por tra-
bajador no aumente. Si el envejecimiento poblacional obliga al
gobierno a endeudarse mds para pagar prestaciones, puede que
se desplace a los fondos para inversion de capital privado. O, si el
capital por trabajador aumenta y empuja hacia abajo las tasas de
interés, los adultos podrian decidir ahorrar menos, lo que final-
mente reduciria el aumento del capital. Una tercera posibilidad es
que aquellos con dinero para invertir busquen mayores retornos
en mercados de capitales extranjeros, en especial en regiones

en desarrollo y economias emergentes, donde las poblaciones
son mas jovenes y las tasas de retorno pueden ser mds altas. En
este caso, los trabajadores locales no se beneficiaran mediante
aumentos de sueldos y mayor productividad, si bien los retornos
sobre las inversiones extranjeras aumentarian el ingreso nacional.

Desaceleracion a largo plazo

Las empresas pueden optar por reducir sustancialmente la
inversion en la economia nacional, incluso con una caida de
las tasas de interés, si prevén que el producto y el crecimiento
del consumo disminuirdn en respuesta a una reduccion de la
poblacidn, de la fuerza laboral, y tal vez una menor produc-
tividad total de los factores (la proporcién de crecimiento
economico que no se explica con los aumentos en el capital y
los insumos de trabajo y que recoge factores subyacentes como
la tecnologia). Si las empresas se tornaran pesimistas, incluso
si los bancos centrales llevaran las tasas de interés por debajo
de cero, la economia podria seguir estancada, con alto desem-
pleo durante muchos afios, situacion que algunos denominan
estancamiento secular (véanse “Un futuro poco dindmico” y
“Hacia donde va el crecimiento econdmico?”, en esta edicién
de F&D). Algunos economistas interpretan asi el crecimiento
econdémico practicamente nulo de las ultimas décadas en Japon
y la incapacidad de Europa de recuperarse de la crisis financiera
mundial (Teulings y Baldwin, 2014).

A medida que las poblaciones envejecen y crecen mas lenta-
mente, el crecimiento del PIB y el ingreso nacional se desace-
leraran, pero el efecto sobre las personas (medido por ingreso
per capita y consumo) podria ser distinto. Una poblacién que
envejece significara mas dependencia en la ancianidad, en tanto
que estas personas no se mantengan recurriendo a sus activos o
su propio trabajo. Pero también puede generar mas capital por
trabajador y un aumento en productividad y sueldos, sila deuda
publica no desplaza a la inversion en capital (Lee, 2016). No hay
una respuesta simple a si el envejecimiento poblacional es bueno
o malo para la economia. El grado del problema dependerd de
la severidad del envejecimiento y del modo en que la politica
publica se adapta a la nueva realidad demogréfica. il

Ronald Lee es Profesor en la Escuela de Posgrado de la Univer-
sidad de California, Berkeley, y Andrew Mason es Profesor de
Economia en la Universidad de Hawai en Manoa e Investigador
Principal en el Centro East-West.
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Para
reactivar la
productividad
mundial,
primero es
necesario
abordar las
secuelas

de la crisis
financiera

Atrapado en [a rutina

Gustavo Adler y Romain Duval

OS CAMBIOS tecnoldgicos parecen

avanzar a un ritmo mas rapido que nunca.

La perspectiva de que inventos como

los vehiculos auténomos, los abogados
robot y los 6rganos humanos impresos en 3D se
conviertan en algo habitual sugiere que estamos
ante una nueva ola de avances tecnoldgicos. Estos
avances mejoraran nuestro nivel de vida ya que
nos permitiran producir més bienes y servicios
con menos capital y menos horas de trabajo, es
decir, ser mas productivos. Sin embargo, como
dijo el Premio Nobel Robert Solow, vemos
computadoras por todas partes menos en las
estadisticas de productividad.

Es muy desconcertante observar que la pro-
duccién por trabajador y la productividad total
de los factores se desaceleraron drasticamente
en la ltima década, y sobre todo desde la crisis
financiera mundial de 2008-09. Este fenémeno

es evidente en las economias avanzadas y tam-
bién parece extenderse a muchas economias en
desarrollo (grafico 1).

Medir la productividad es una tarea intrin-
secamente complicada, pero no hay razones de

peso para pensar que los errores de medicién han
aumentado en la ultima década, y aunque esto
haya ocurrido, dificilmente puede explicar buena
parte de la desaceleracion, tal como muestran
los recientes estudios (Svyerson, 2016).

El débil crecimiento de la productividad, si se
prolonga, podria poner en peligro los progre-
sos realizados para elevar los niveles de vida a
escala mundial, la sostenibilidad de la deuda
privada y publica, la viabilidad de los sistemas
de proteccion social y la capacidad de la politica
economica para hacer frente a shocks futuros.
Serfa imprudente quedarse sentado y esperar a
que la inteligencia artificial y otras tecnologfas de
vanguardia generen una hipotética reactivacion
dela productividad. Pero, para curar la enferme-
dad, primero debemos diagnosticar sus causas.

Secuelas duraderas

La innovacién y la difusién tecnoldgicas impulsan
el crecimiento de la productividad. Abundan las
explicaciones de por qué una de ellas 0 ambas se
han desacelerado. Algunos lo atribuyen al final
del auge de las tecnologias de la informacion y la

Longshore buscan

-



Gréfico 1

En descenso

El crecimiento de la productividad se ha desacelerado drasticamente en todo el mundo en los

tltimos anos, sobre todo desde la crisis financiera mundial.

(Tasa de crecimiento de la productividad, promedio de cinco afos, porcentaje)
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CRECIMIENTO

Estas pérdidas de produccién no solo
reflejan un deterioro continuo del empleo
y la inversion sino también una caida per-
manente de la productividad (grafico 2).
Esta es la misma dinamica que se observé
después de la crisis financiera mundial.

;Como pudo un fuerte shock finan-
ciero —aparentemente temporal— tener
efectos tan importantes y persistentes en
la productividad?

\ _\/ W.’Excluida Chin
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Fuentes: Penn World Tables 9.0; IMF, Perspectivas de la economia mundial, y célculos del personal técnico del FMI.
Nota: Los promedios de cada grupo se ponderan utilizando el producto interno bruto (paridad del poder adquisitivo).

Gréfico 2

Efectos duraderos

El descenso del producto observado durante recesiones
profundas, como la crisis financiera mundial, refleja una
caida prolongada de la productividad total de los factores.

(Respuesta de la PTF a recesiones profundas, porcentaje)
2

== PTF total (crisis financiera total)
== PTF total (episodios anteriores)

-8 1 1 1 1 1 1
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Fuentes: Blanchard, Cerutti y Summers 2015; Penn World Tables 9.0; KLEMS, y
calculos del personal técnico del FMI.

Nota: PTF = productividad total de los factores (desviacion con respecto a la tendencia
observada antes de la recesion) en las economias avanzadas. PTF es la parte del creci-
miento econdmico no explicada por el incremento de los insumos de capital y trabajo.

comunicacion (Fernald, 2015; Gordon, 2016); el anémico creci-
miento empresarial y la insuficiente aplicacién de reformas en el
mercado laboral y de productos (Andrews, Criscuolo y Gal, 2015;
Cette, Fernald y Mojon, 2016); el auge del capital basado en un tipo
especifico de conocimientos y la dindmica de mercado segun la
cual el ganador se queda con todo; el desajuste de competencias y
las deficiencias en términos de aptitudes laborales; factores demo-
gréficos como el envejecimiento de la poblacion, o la desaceleracion
del proceso de integracion del comercio mundial (FMI, 2016).

Muchos de estos factores han desempefiado un papel impor-
tante y podrian seguir frenando el crecimiento de la productividad.
Pero la intensidad, magnitud y persistencia de la desaceleracion
de la productividad en el periodo posterior a la crisis financiera
mundial apuntan a que estas fuerzas que se mueven lentamente
no son las Uinicas causas, ni las mas importantes. La propia crisis
es un factor de primer orden.

A diferencia de las desaceleraciones econdmicas tipicas, las
recesiones profundas —a menudo asociadas con una crisis finan-
ciera— implican un descenso fuerte y persistente de la produccién.

15 1990 95 2000 05 10 15 1990 95 2000 05 10 15

Gran parte puede atribuirse a la interac-
cién entre la débil situacion financiera de
las empresas, las condiciones crediticias
restrictivas, la demanda agregada poco
vigorosa y la incertidumbre econémica y
politica que caracteriz el periodo poste-
rior ala crisis. Estos factores parecen haber
generado un circulo vicioso entre la debilidad de la inversion, la
productividad total de los factores y el crecimiento potencial. Nos
centramos principalmente en las economias avanzadas, y aunque
algunos resultados se aplican a las economias en desarrollo, los
factores que explican la desaceleracién de la productividad en estas
economias son menos claros y merecen ser estudiados mas a fondo.

En las economias avanzadas, las empresas con balances mas débi-
les antes de la crisis experimentaron una caida de la productividad
mas fuerte que aquellas con balances mas sdlidos (grafico 3). La
reestructuracion o salida del mercado de las empresas que atrave-
saban dificultades antes dela crisis habria elevado la productividad
agregada, poniendo en marcha el denominado efecto depurador de
las recesiones. Pero ese no fue el caso. La dindmica de la produc-
tividad de las empresas con balances mas vulnerables fue similar
a la de aquellas empresas con balances menos vulnerables hasta
2008, lo que indica que el desempeiio persistentemente mas débil
de las empresas mas vulnerables a partir de 2008 se debid al shock
provocado por la crisis, y no a un desempeio intrinsecamente débil.

Las vulnerabilidades en los balances se sumaron al deterioro delas
condiciones financieras. De hecho, la fuerte contraccion del crédito
después de la quiebra de Lehman Brothers, y posteriormente la
crisis de la zona del euro, distingue a la crisis financiera mundial de
otras recesiones anteriores. La combinacion de dos factores afectd
de manera visible a la productividad, especialmente en aquellos
paises donde las condiciones financieras fueron mas restrictivas.
En esas economias, la divergencia en el periodo posterior a la crisis
entre la productividad de las empresas que al iniciarse la crisis tenian
un monto sustancial de préstamos préximos a su vencimiento y
aquellas con pocas necesidades de refinanciamiento era notable.
Con un sencillo cdlculo se observa que la interaccion entre la
vulnerabilidad preexistente a nivel de empresas y las condiciones
de crédito mas restrictivas podria explicar, en promedio, hasta una
tercera parte de la desaceleracion total de la productividad después
de la crisis en las empresas de economias avanzadas.

sPor qué la contraccion del crédito provocd daros tan persistentes
en la productividad de las empresas existentes? Nuestros datos
indican que la stibita compresion de la liquidez y las consiguientes
dificultades para financiar el capital de trabajo posiblemente hayan
empujado a las empresas en dificultades a la venta masiva de acti-
vos, despidos, reducciones de la inversion intangible o a la quiebra,
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Gréfico 3

Trayectorias divergentes

Las empresas muy endeudadas o con un monto sustancial de
préstamos proximos a su vencimiento antes de la crisis registraron
una caida mas fuerte de la productividad que aquellas con
balances mas sélidos.

(indice de la productividad total de los factores, 2005 = 100)

PTF por apalancamiento PTF por riesgo de refinanciamiento

100 empresarial 100 de las empresas
96 96
92 92
88 88
84 84
80 ' ' ' ' ' ' ' ' ' 80 ' ' ' ' ' ' ' ' '
2005 07 09 11 13 2005 07 09 11 13
= Bajo == Alto

Fuente: Duval, Hong y Timmer (de préxima publicacion).

Nota: Un alto/bajo nivel de apalancamiento y un alto/bajo riesgo de refinanciamiento
corresponden a los percentiles 75 y 25 de la distribucion entre paises y entre empresas del
apalancamiento y el riesgo de refinanciamiento de una amplia muestra de empresas en las
economias avanzadas. El riesgo de refinanciamiento se calcula como la deuda que vencerd en los
préximos doce meses del afio 2007, como porcentaje del total de ventas. El apalancamiento se
calcula como la relacién deuda total/activos totales.

y esto tuvo efectos negativos persistentes en la productividad.
Inmediatamente después de la quiebra de Lehman, las empresas
con una situacién financiera débil antes de la crisis invirtieron
mucho menos en activos intangibles que otras empresas menos
vulnerables (Duval, Hong y Timmer, de préxima publicacion).
En general, el acceso restringido al crédito empuja a las empresas
a encauzar el gasto en inversion hacia proyectos a corto plazo,
de menor riesgo y de menor rendimiento (Aghion et al., 2012).
Las condiciones crediticias restrictivas no solo parecen haber
socavado el crecimiento de la productividad dentro de las empre-
sas sino también la capacidad de la economia para encauzar el
capital hacia aquellas areas en que es mas productivo. De hecho,
la asignacion ineficiente de capital aument6 después de la crisis.
Aunque todavia no se han comprendido plenamente las causas,
las condiciones crediticias mas restrictivas durante la crisis posi-
blemente hayan afectado al crecimiento de las empresas con mas
limitaciones financieras al compararlas con aquellas con menos
limitaciones de este tipo. En la medida en que algunas empresas
del primer grupo mostraban solidas perspectivas de rendimiento
mientras que algunas empresas del segundo grupo mostraban pers-
pectivas débiles, cualquier deficiencia en la reasignacion de capital
entre ellas apareceria a nivel agregado como un incremento de la
asignacion ineficiente de recursos y un deterioro de la productividad.
También es posible que algunos bancos renovaran de manera
rutinaria los préstamos a las empresas débiles (denominadas
“zombi”) a fin de aplazar el reconocimiento de las pérdidas vincu-
ladas con los préstamos malos y la necesidad de recaudar capital.
En la medida en que estas renovaciones rutinarias beneficiaron
tanto a las empresas muy rentables como a las que no lo eran,
posiblemente esto haya debilitado el proceso habitual de reasigna-
cion desviando recursos de las primeras hacia estas tltimas, como
sucede habitualmente en una economia de mercado eficiente.
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La persistente debilidad de la demanda y la inversion también
son caracteristicas distintivas del periodo posterior a la crisis,
especialmente en las economias avanzadas. Puede argumentarse
que este fendmeno también ayudé a erosionar el crecimiento de la
productividad ya que fren6 la adopcion de nuevas tecnologias, que
suelen estar incorporadas en el capital. A fines de la década de 1990
y principios de la de 2000, por ejemplo, los cambios tecnolédgicos,
como el uso de Internet, estaban incorporados en las computadoras
nuevas y cada vez mds potentes. Las estimaciones apuntan a que el
descenso de la inversion posiblemente redujo el crecimiento dela
productividad total de los factores de las economias avanzadas en
casi 0,2 puntos porcentuales por aio después de la crisis.

La mayor incertidumbre politica desde la crisis también parece
haber incidido en la reduccién de la inversion y la desacelera-
cién de la productividad en algunas economias importantes. La
mayor incertidumbre lleva a las empresas, especialmente aquellas
que dependen del financiamiento externo, no solo a reducir sus
inversiones sino también a concentrarlas en proyectos a més corto
plazo, de menor riesgo y de menor rendimiento. Segtn los nuevos
estudios del FMI, la mayor incertidumbre debilit6 la productividad
de manera desproporcionada en industrias mas dependientes del
financiamiento externo (por ejemplo, la construccion). La reduccion
dela inversion en tecnologias de la informacion y la comunicacion
fue un factor determinante. La mayor incertidumbre global posi-
blemente agravo la desaceleracion de la productividad después de
la crisis, hasta un 0,2% por aiio, en promedio, en Europa, 0,1% en
Japén y 0,07% en Estados Unidos.

Fuerzas estructurales

Los efectos de la crisis han frenado el crecimiento de la producti-
vidad desde finales de la década de 2000, pero ya estaban en juego
otras fuerzas adversas a mas largo plazo.

Poco después de la revolucion de la tecnologia de la informacién
y la comunicacién de fines de la década de 1990, el crecimiento
de la productividad en los sectores mas dependientes de esta
tecnologia se desaceler6 considerablemente, sobre todo en los
paises tecnologicamente mas avanzados. Esto también afect6 a
otras economias mas rezagadas donde la adopcion de tecnologias
de vanguardia fue un motor importante de la productividad.

El envejecimiento de la poblacion en las economias avanzadas
también parece haberse convertido gradualmente en un obstaculo
para la productividad. Las aptitudes de los trabajadores tienden
a aumentar hasta cierta edad y luego comienzan a disminuir, y
esto influye en la innovacién y la productividad. El analisis de la
relacion entre la estructura etaria de la fuerza laboral y la produc-
tividad agregada parece indicar que el rapido envejecimiento de la
poblacion durante la década de 2000 posiblemente haya reducido
el crecimiento de la productividad total de los factores de las eco-
nomias avanzadas en mas de 0,2 puntos porcentuales por alo, en
promedio, en comparacion con la década anterior.

La desaceleracién del comercio mundial constituye otro
obstaculo alargo plazo parala productividad. El rapido aumento de
los flujos comerciales internacionales a fines de la década de 1990
y principios de la de 2000 contribuyé a sustentar el crecimiento de
la productividad reforzando los incentivos y la capacidad de las
empresas nacionales para producir de manera eficiente, innovar
y utilizar mas insumos y de mejor calidad. El aprendizaje a través



de la exposicion a los mercados externos y la reasignacion de
los recursos de las economias hacia actividades con una ventaja
comparativa internacional también impulsaron la productividad.
Segun nuestras estimaciones, el incremento del comercio gracias
a la integracién de China en el comercio mundial posiblemente
representa hasta un 10% del aumento promedio de la productividad
global de las economias avanzadas entre 1995 y 2007.

Desde 2012, sin embargo, el comercio mundial apenas ha man-
tenido el ritmo con el PIB mundial. Esto refleja principalmente
la debilidad de la actividad econdmica, pero también en menor
medida el debilitamiento de los esfuerzos de liberalizacion del
comercio y la madurez de las cadenas mundiales de suministro,
lo que contribuy6 a un crecimiento mas lento de la productivi-
dad (FMLI, 2015). La maduracion del proceso de integracion del
comercio mundial también podria traducirse en un crecimiento
mas lento de la productividad en el futuro y, naturalmente, la
aplicacion de nuevas restricciones comerciales se traduciria en
una reversion de los aumentos de la productividad alcanzados.

Otro factor mundial adverso es el descenso del nivel educativo
que contribuyé de manera importante al crecimiento de la produc-
tividad de la mano de obra agregada en las ultimas décadas. Esta
desaceleracion posiblemente ha contribuido en unos 0,3 puntos
porcentuales a la desaceleracion de la productividad anual de la
mano de obra desde el cambio de siglo.

Reactivar la productividad

Para abordar estas cuestiones a largo plazo, las autoridades econo-
micas deberdn esforzarse por impulsar las reformas estructurales,
fomentar la innovacion y la educacion, y seguir aprovechando
los beneficios del comercio abierto y la migracién, garantizando
que estos beneficios también se distribuyan de manera amplia a
nivel nacional. Pero como buena parte de la desaceleracion es un
reflejo de las secuelas que dejo la crisis financiera mundial, para
reactivar el crecimiento de la productividad se requieren medidas
dirigidas especificamente a abordar estas secuelas, sobre todo en
Europa continental.

o Impulsar la demanda donde siga siendo débil, particular-
mente la inversion —seleccionando cuidadosamente los proyectos
de inversion publica y eliminando los obstéculos a la inversion
privada— a fin de respaldar la acumulacion de capital y la adopcion
de nuevas tecnologias, y ayudar a revertir la espiral descendente
de debilitamiento de la inversion y la productividad.

o Ayudar alas empresas a reestructurar la deuda y fortalecer
los balances de los bancos para facilitar su acceso al crédito y
estimular la inversion en capital fisico e intangible. Esto también
beneficiard a la productividad agregada, sobre todo en Europa,
donde el saneamiento de los balances ha sido mas lento que en
Estados Unidos y probablemente constituye un obstaculo persis-
tente al incremento de la productividad. Para mejorar la asignacion
de capital dentro de las empresas también convendria facilitar la
reestructuracion empresarial y reforzar la supervision bancaria.

o Enviar sefiales claras sobre las intenciones de politica econd-
mica, en particular con respecto a las politicas fiscales, regulatorias
y comerciales, lo que fomentara la inversion y facilitara la transicion
hacia inversiones de mayor riesgo y mayor rendimiento.

Las politicas dirigidas a abordar las secuelas de la crisis y otras
cuestiones a mds largo plazo pueden reforzarse mutuamente.

Elevar el futuro crecimiento potencial —por ejemplo, mediante
incentivos tributarios a la investigacion y el desarrollo, el gasto en
infraestructura o politicas de migracién y comercio— contribuira
a mejorar las expectativas con respecto a la demanda futura y el
rendimiento de la inversion. Estas medidas respaldaran la inversion
actual y la innovacién tecnoldgica.

La adopcién de politicas orientadas a impulsar la demanda
interna y la inversion a corto plazo —incluido el saneamiento de
los balances— facilitard la aplicacion de reformas estructurales
que generen grandes aumentos de la productividad a largo plazo.
La mejor forma de romper el circulo vicioso de bajo crecimiento
del producto y la productividad es adoptar un enfoque integral.

El debate sobre el futuro de la productividad atin no esta zanjado.
La proxima gran innovacion, impulsada por un avance decisivo
en la inteligencia artificial u otras tecnologias de utilidad general,
podria estar a la vuelta de la esquina. Pero si no se produce alguna
innovacién importante, las perspectivas de recuperar un solido ritmo
de crecimiento de la productividad no parecen muy halagiiefias, a
menos que abordemos de manera decisiva las secuelas de la crisis
y otros desafios a mas largo plazo, como el envejecimiento de la
poblacion, por lo menos de manera gradual. De lo contrario, el
crecimiento podria quedarse estancado en la rutina durante afios. l
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Incentivos
fiscales bien
concebidos
pueden
contribuir a
estimular la
innovacion vy,
en definitiva,
el crecimiento

Ruud De Mooij

OMO mejorar el potencial de creci-

miento econémico de los paises en

los proximos aflos es materia de un

debate intenso. Muchos dependeran
del crecimiento de la productividad impulsada
por la innovacién.

Asi como la invencion de la electricidad y el
motor de combustion interna a finales del siglo
XIX sentaron las bases para un alto crecimiento
a mediados del siglo XX, las impresoras tridi-
mensionales, los automéviles sin conductor y
la inteligencia artificial también podrian allanar
el terreno para el crecimiento en las préximas
décadas. Algunos observadores, como Erik
Brynjolfsson y Andrew McAfee del Instituto de
Tecnologia de Massachusetts, consideran que
se avecina un auge del crecimiento importante.
Otros, como Robert Gordon de la Universidad
Northwestern, son menos optimistas.

Independientemente de su opinién sobre
el futuro, queda claro que la politica importa.
En general, los gobiernos ponen en practica
una amplia gama de politicas a fin de crear un
entorno favorable para la innovacioén, por ejemplo
mediante la proteccion de derechos de propiedad
intelectual, politicas de competencia, reglamenta-
cién del mercado laboral y leyes de quiebra efica-
ces. Las politicas tributarias y del gasto estimulan
en gran medida la innovacién y el crecimiento,
siempre y cuando estén bien concebidas.

Inspiracion, esfuerzo, incentivos

La investigacion y el desarrollo contribuyen a
impulsar la innovacion. Los gobiernos desempe-
fian una funcién importante en el financiamiento
de la educacién superior y la investigacion basica
en universidades y laboratorios estatales, lo cual
respalda la innovacion en las empresas priva-
das. Pero las politicas fiscales también pueden
cumplir una funcién directa para estimular la
innovacion empresarial.

Normalmente las empresas privadas no invier-
ten lo suficiente en investigacion y desarrollo, en
parte porque faltan los incentivos adecuados para
hacerlo. Estas inversiones tienden a beneficiar a
la economia en general, més alld de los beneficios
directos de la propia empresa. Otras empresas
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" Dar en

la tecla

pueden imitar la tecnologia de productos nuevos y
asi inspirar innovaciones complementarias. Como
resultado, la investigacion de una empresa termina
siendo beneficiosa para otras. El sector empresarial
no estd interesado en regalar nada, por lo cual no
invierte demasiado en investigacion y desarrollo.

Esta subinversion se puede solucionar con incen-
tivos fiscales como créditos tributarios y subsidios
directos para reducir el costo de la innovacién y
alentar a las empresas a invertir mas. En estudios
empiricos se sugiere que los incentivos fiscales
deben reducir cerca del 50% de los costos de inves-
tigacién y desarrollo empresarial para tener en
cuenta los beneficios indirectos que otros perciben.

Enla tltima década, el apoyo fiscal a la investi-
gacion y el desarrollo privados crecid en la mayoria
de los paises. Sin embargo, las diferencias siguen
siendo grandes y el apoyo suele estar muy por
debajo del nivel aconsejable del 50%. Si las eco-
nomias avanzadas aumentasen su respaldo en
forma de créditos tributarios u otros incentivos
para llegar a este nivel deseado, los calculos indican
que la investigacion y el desarrollo crecerian cerca
del 40%. Dicha expansi6n podria elevar el PIB de
estas economias entre 5% y 8% en el largo plazo.

Pero no solo importala cuantia de los incentivos
fiscales: el buen disefo y ejecucion son también
esenciales. Hay grandes diferencias al respecto
entre los paises. Por ejemplo, en Australia y Corea,
créditos tributarios relativamente generosos redu-
cen practicamente el 50% del costo de la inversion
adicional en investigacion y desarrollo, es decir
que se acercan al ideal tedrico. Alemania ofrece
subsidios especificos para propiciar la colaboraciéon
entre universidades y empresas privadas. Otros
paises reducen los impuestos sobre los salarios
de investigadores. En los estudios se indica que
gran parte de estos incentivos fiscales han tenido
buenos resultados cuando se aplicaron con eficacia.

Sin embargo, no todas las politicas de incen-
tivos fiscales son igualmente eficaces para pro-
piciar la innovacion.

Por ejemplo, pensemos en los regimenes con
el llamado incentivo de patentes introducidos
por muchos paises europeos en los tltimos tiem-
pos. Estos programas reducen marcadamente la
carga tributaria de las empresas sobre los ingresos



derivados de la innovacién (como los de las patentes), pero no han
funcionado. Si bien recompensan el éxito, no reducen el costo de la
experimentacion, lo cual suele llevar al fracaso. Es en el proceso de
ensayo y error que prospera la propagacion de conocimientos. En
algunos paises, los regimenes con el incentivo de patentes parecen
no haber incidido apreciablemente en la investigacion y el desarrollo
aunque si lo hicieron en otros lugares, como en los Paises Bajos.
Segun indica un estudio, por cada euro que el gobierno holandés
invirtié en el incentivo de patentes, la investigacion y el desarrollo
se expandieron 56 centavos. Sin embargo, en otro estudio se esta-
bleci6 que el plan holandés de créditos tributarios redundé en €1,77
por cada euro invertido. En otras palabras, se podria incentivar la
innovacién considerablemente al transferir los fondos del incentivo
de patentes mal concebido al crédito tributario bien disefiado.

Adulacion en su mas clara expresion

La imitacién de tecnologia extranjera es otro componente esencial de
la innovacion, sobre todo en economias de mercados emergentes y
en desarrollo. Estas transferencias de tecnologia se originan cada vez
mas en sociedades multinacionales que difunden sus avances por el
mundo mediante la inversion extranjera directa. La entrada de inver-
siones extranjeras puede aumentar marcadamente la productividad
de una economia si las empresas locales se informan sobre la nueva
tecnologfa o copian nuevas practicas gerenciales e institucionales.
Para estimular la productividad, muchos gobiernos procuran atraer
inversion extranjera, incluso mediante politicas tributarias y de gastos.

Sin embargo, algunas de estas politicas son muy ineficaces
e ineficientes. Por ejemplo, muchos paises ofrecen incentivos
tributarios generosos a inversores multinacionales, como exonera-
ciones temporales de impuestos o exenciones tributarias en zonas
econdmicas especiales. Pero los inversores informan que dichos
incentivos tienen un efecto relativamente bajo en su eleccion del
lugar de la inversion (opinion respaldada por datos empiricos).

En realidad, son las buenas instituciones y un sistema juridico
previsible los que importan. Ademas, las empresas nacionales se
benefician de la inversion extranjera solo si el pais cuenta con una
base s6lida de capital humano, en otras palabras, personas capaces
de absorber el conocimiento importado. Existe una asociacion
positiva marcada entre los aumentos de la productividad a raiz
de la inversion extranjera y los indices de capital humano, que
miden la capacidad de los paises de alentar, formar y desplegar
talento para el crecimiento econémico.

En consecuencia, seria mejor que los gobiernos reorientasen
hacia la educacion los ingresos actualmente invertidos en estimu-
los tributarios mal concebidos. China interpretd bien esta realidad
cuando en 2008 elimind gradualmente varios incentivos fiscales
para la inversion extranjera directa como parte de una reforma mds
amplia del impuesto sobre la renta de las sociedades y, en cambio,
invirti6 recursos en educacion e investigacion para crear una base de
capital humano sdlida capaz de absorber el conocimiento extranjero.

Eliminacion de los impuestos “al éxito”

Muchas innovaciones radicales surgen de nuevos emprendi-
mientos empresariales, sin interés particular en las tecnologias
existentes. Por ello, el ritmo de la innovacién depende fundamen-
talmente de un proceso eficiente de ingreso, crecimiento y salida
empresarial, proceso que en muchos paises esta obstaculizado
por burocracia, limitaciones financieras y barreras fiscales.

CRECIMIENTO

Desarrollo truncado

En Costa Rica, el incentivo tributario para las pequefas empresas
ha llevado a muchas de ellas a permanecer pequefas indefinida-
mente para beneficiarse de una tasa impositiva mas baja.
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igual al umbral. La tasa impositiva por encima del umbral es del 10%.

La informacion disponible en efecto indica que los impuestos
altos sobre la renta de las sociedades son una carga para la
capacidad empresarial e impiden el crecimiento de la produc-
tividad. En algunos paises, los gobiernos procuran compensar
esta distorsion tributaria con incentivos tributarios a pequefias
empresas, por ejemplo, mediante la concesiéon de una tasa
impositiva reducida para las sociedades. Sin embargo, a pesar
de las buenas intenciones, estos incentivos no son rentables. En
realidad, tienden a impedir el crecimiento de la productividad
dado que desalientan la expansion empresarial para no perder
el incentivo fiscal a la pequefia empresa. Esta trampa de las
pequenas empresas salta a la vista en los datos sobre Costa
Rica que muestran una concentracion de pequefias empresas
en un intento por permanecer justo por debajo del umbral
de la renta para recibir trato preferencial (véase el grafico).

Con el fin de propiciar la capacidad empresarial, los gobiernos
deben concentrar el apoyo fiscal en las empresas nuevas en lugar
de las pequeiias. Por ejemplo, paises como Chile y Francia han
creado iniciativas de politica efectivas para respaldar a empresas
emergentes innovadoras. Por definicién, dichos incentivos son
provisionales. Se brinda apoyo cuando la empresa emergente no
genera atn grandes ingresos. Muchas empresas nuevas incurren
en pérdidas en un comienzo y no se benefician de la desgrava-
ci6on simple de la renta. Reglas generosas para compensacion
de pérdidas son también fundamentales para los empresarios
cuyos emprendimientos tienen un riesgo significativo de fracaso.

Si bien nadie sabe a ciencia cierta qué ocurrira con el creci-
miento de la productividad en el largo plazo, algo es seguro: los
incentivos fiscales adecuados para la investigacion y el desarrollo y
la capacidad empresarial importan para el ritmo de la innovacion.
En definitiva, tales incentivos bien concebidos y ejecutados a nivel
micro son esenciales para el crecimiento continuo a nivel macro. l

Ruud De Mooij es Jefe de la Divisién de Politica Tributaria del
Departamento de Finanzas Publicas del FMI.

Este articulo se basa en la publicacion del FMI Monitor Fiscal de abril de 2016.
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Replantearse
Tal vez sea el momento dé e ‘ | PI B

formular un nuevo indicador
del bienestar economico
con menos fallas




Diane Coyle

POR QUE es importante el crecimiento econémico? Para

los economistas la respuesta es que mide un componente

sustancial del progreso social: el bienestar econémico, o

cudnto se beneficia la sociedad del uso y asignacion de
los recursos. Un vistazo al PIB per capita a largo plazo muestra
una historia de innovacién y escape de la trampa malthusiana
de mejora del nivel de vida que se ve inevitablemente limitada
por el crecimiento de la poblacién.

El crecimiento del PIB también tiene una importancia deci-
siva. Estd estrechamente correlacionado con la disponibilidad
de empleos e ingresos, los cuales, a su vez, son esenciales para
mejorar el nivel de vida de los ciudadanos y respaldar su capa-
cidad para alcanzar el tipo de vida que valoran (Sen, 1999).

Sin embargo, el PIB no es un objeto natural, aunque hoy se
utiliza como sinénimo de desempefio econdmico. No puede
medirse de forma precisa, a diferencia de los fendmenos fisicos.
Los economistas y estadisticos comprenden que es un indicador
imperfecto del bienestar econémico y que tiene desventajas
bien conocidas. De hecho, los pioneros de la contabilidad
nacional, como Simon Kuznets y Colin Clark, habrian preferido
medir el bienestar econémico, pero el PIB prevalecié porque
las necesidades en tiempos de guerra exigian un indicador de
la actividad total. Por lo tanto, desde su creacion, el concepto
de PIB ha tenido sus criticos. Pero elaborar un indicador mas
preciso es mas facil de decir que de hacer.

Indicador a corto plazo

El PIB mide el valor monetario de los bienes y servicios finales
—es decir, aquellos que compra el usuario final— produci-
dos y consumidos en un pais en un periodo determinado. La
limitacién del PIB como indicador del bienestar econdémico
es que registra, principalmente, las transacciones monetarias
a precios de mercado. Este indicador no incluye, por ejemplo,
las externalidades medioambientales, como la contaminacién
o los daiios a especies, ya que nadie paga un precio por ellas.
Tampoco incorpora las variaciones en el valor de los activos,
como el agotamiento de los recursos o la pérdida de biodiver-
sidad: el PIB no las descuenta de los flujos de transacciones
realizadas durante el periodo cubierto.

El precio medioambiental del crecimiento econdmico es
cada vez mas claro, y més elevado. El esmog en Pekin o Nueva
Delhi, el impacto de la contaminacién en la salud puablica y
la productividad en cualquier gran ciudad, y los costos de las
inundaciones cada vez mads frecuentes para los paises que no
estdn bien preparados son una muestra de la brecha entre el
crecimiento del PIB y el bienestar econémico. Por ello, los econo-
mistas y estadisticos estdn trabajando para elaborar estimaciones
del capital natural y su tasa de pérdida (Banco Mundial, 2016).
Cuando lo logren, quedara claro que el crecimiento sostenible
del PIB (el cual permite a las generaciones futuras como minimo
consumir lo mismo que en la actualidad) es mas bajo que el
crecimiento del PIB registrado a lo largo de muchos afos.
Sin embargo, conseguir que estos nuevos indicadores formen
parte del debate politico predominante y que se reflejen en las
opciones de politica es otro tema.

CRECIMIENTO

De hecho, el PIB no toma en cuenta ningun tipo de activo
de capital, como la infraestructura y el capital humano; es un
indicador a corto plazo por naturaleza. Las politicas econdmicas
dirigidas a generar crecimiento han demostrado la validez del
famoso comentario de su arquitecto intelectual, John Maynard
Keynes: “A largo plazo, estaremos todos muertos”

Setenta afios después, el largo plazo estd a la vuelta de la
esquina. Un indicador amplio de la sostenibilidad del creci-
miento econdmico y, por lo tanto, del bienestar econémico
a largo plazo, deberia tomar en cuenta tanto los activos eco-
némicos como los flujos incluidos en el PIB: la necesidad de
mantener la infraestructura, o de registrar su depreciacion, ya
que los puentes se desmoronan y las carreteras se llenan de
baches. Un balance nacional real tomaria en cuenta los pasivos
financieros futuros, como las pensiones estatales. También
incluiria los aumentos del capital humano al elevarse los niveles
de educacion y conocimientos de un mayor niimero de perso-
nas. Para calcular el bienestar econdmico deben deducirse estas
variaciones en el valor de los activos nacionales.

Trabajo de los hogares

Una critica de larga data a la dependencia del PIB como indi-
cador del éxito economico es que excluye gran parte del trabajo
no remunerado de los hogares. Deberia existir una definiciéon
aceptada de lo que forma parte de la economia y es medible
y lo que no lo es. Los economistas lo denominan “la frontera
de producciéon” Lo que se incluye o no en dicha frontera es
inevitablemente una cuestion de criterio. Inicialmente, tam-
bién se debatio si el gasto publico debia incluirse, ya que es
un consumo colectivo, o excluirse, ya que el gobierno paga,
por ejemplo, las carreteras y la seguridad que son insumos
en la economia (como un costo empresarial) y no consumo o
bienes de inversion.

Otro debate clave esta relacionado con la definicion de los
bienes y servicios producidos —y a menudo también consu-
midos— por los hogares. Se incluyeron los bienes producidos
en los hogares, como los alimentos, porque en muchos paises
estos se pueden comprar y vender facilmente en el mercado,
pero no se incluyeron los servicios prestados en los hogares,
como la limpieza y el cuidado de nifios. No sorprende que las
investigadoras feministas siempre hayan deplorado el hecho de
que el trabajo realizado principalmente por mujeres literalmente
no sea valorado. Muchos economistas estuvieron de acuerdo
en principio, pero se establecié un limite en parte por razones
practicas: realizar una encuesta de los servicios producidos por
los hogares era una tarea enorme, y estos servicios pocas veces
se adquirian en el mercado de trabajo.

Esto ha cambiado drasticamente en las economias de la
Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos
(OCDE) desde la década de 1940 y 1950, cuando se tomaron
las decisiones con respecto a la frontera de produccion. Ahora
que mas mujeres tienen un empleo remunerado, el mercado
de servicios como la limpieza y el cuidado de nifios ha crecido,
y los hogares pueden y a menudo compran estos servicios en
lugar de realizarlos, o viceversa. No hay ninguna razén légica
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Un indicador adecuado

El PIB es el valor de la produccién total de bienes y servicios en
una economia durante un periodo especifico.

Si bien la definicion parece muy sencilla, no es facil calcular el
PIB. En primer lugar, recopilar los datos es complicadisimo. Hay
millones de productores, productos, servicios y precios.

Ademés, determinar qué proporcién de la variacion del PIB,
que se calcula en dolares (u otras monedas nacionales) corrientes,
representa una variacion real en la cantidad de bienes y servicios
disponibles para los consumidores y qué proporcion se debe a
variaciones de los precios afiade un nivel adicional de complejidad.

Si el precio de unos zapatos aumenta, por ejemplo, un 5% con
respecto al ano anterior y el PIB registra un aumento del 5% en el
valor de la produccion de zapatos, el aumento nominal del compo-
nente del PIB correspondiente a los zapatos no es real, debido a la
inflacién. La produccion efectiva de zapatos se mantuvo constante.
Para determinar, por ejemplo, qué proporcion de la variacion inte-
ranual del PIB refleja una mayor produccién final (volumen) y
qué proporcion refleja un aumento de los precios (inflacién), los
economistas utilizan una técnica denominada deflacion.

El PIB es un indicador de los bienes y servicios finales producidos
en una economia, y que son consumidos por personas o empresas.
Los bienes y servicios intermedios se excluyen del PIB porque se
utilizan para producir otro bien o servicio. Un automdvil es un bien
final. El acero, el pléstico o el vidrio que se utilizan para hacerlo
son productos (o insumos) intermedios.

Tres indicadores

El PIB se puede medir de tres formas. El enfoque del gasto suma
el valor de mercado de todo el gasto en productos finales realizado
por los consumidores, las empresas y el gobierno mas las exporta-
ciones menos las importaciones. El enfoque de la produccion suma
el valor de todo lo producido, la produccién bruta, y luego deduce
el valor de los productos intermedios para obtener la producciéon

para no considerar el trabajo realizado por los hogares como
cualquier otro trabajo.

La evolucion de la economia digital ha reavivado este antiguo
debate, ya que estd cambiando la forma de trabajar de mucha
gente. Los contadores nacionales han considerado al gobierno ylas
empresas como la parte productiva de la economia, y a los hogares
la no productiva, pero la frontera entre hogar y trabajo que hasta
ahora ha sido relativamente clara se esta desdibujando. El nimero
de trabajadores por cuenta propia o independientes que utilizan
las plataformas digitales es cada vez mayor. Su horario puede ser
flexible, y el trabajo puede superponerse con otras actividades. En
muchos casos estan utilizando activos de los hogares, como sus
computadoras, teléfonos inteligentes, casas y coches, para realizar
un trabajo remunerado. Mucha gente produce gratuitamente
trabajos digitales, como el software libre, que pueden utilizarse
como sustitutos de otros productos equivalentes comercializados,
y que sin duda tienen gran valor econémico a pesar de que no
cuestan nada.

Estas circunstancias subrayan la necesidad de comprender
mejor la informacién estadistica sobre la actividad de los hoga-
res, aunque pocos paises recopilan datos adecuados sobre los
activos de los hogares.
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neta. El enfoque del ingreso suma todo lo obtenido por las personas
y empresas, principalmente sueldos, utilidades, alquileres e intereses.

Con los tres indicadores se obtendria tedricamente el mismo
valor del PIB. Pero debido a las dificultades de recopilacion de datos
fuente, los tres enfoques nunca dan el mismo valor. En muchos
paises, el PIB oficial se basa en el enfoque de la produccién porque
los datos fuente de los productores son mas completos y precisos.

Efectos de los precios
Dado que los precios de los bienes y servicios se recopilan en déla-
res corrientes, el denominado PIB nominal se ve afectado por las
variaciones de precios y no refleja necesariamente en qué proporcion
aumenta el volumen de estos bienes y servicios, que eslo que le inte-
resa a la mayorfa de las personas y empresas. Para ver los efectos de
la inflacion en los precios de los bienes y servicios, los economistas
construyen un estadistico denominado indice, el cual toma en cuenta
las variaciones del precio de un bien o un servicio entre el afio base
y el ano corriente. Este indice se aplica a los precios para eliminar el
componente de la inflacién en los precios corrientes (o deflactar).
Volviendo al ejemplo de los zapatos, si el valor nominal de los
zapatos aumenta un 10% durante el afio, el PIB nominal de ese
ano reflejard un aumento del 10% de la produccién de zapatos.
Si el precio de los zapatos aumenta un 8%, el deflactor aplicado a
la parte del precio de los zapatos del PIB convertira ese aumento
nominal del 10% en un aumento real del 2% (en la jerga estadistica
se dirfa que el volumen de zapatos producidos aumenté un 2%).
Los deflactores presentan sus propias dificultades. Cuanto mas
preciso sea el deflactor, mas exacto sera el calculo del PIB real. Pero
hay un problema sustancial. Cuanto mds preciso sea el deflactor,
mas informacion sobre los precios se precisard, y mas costoso sera
recopilar datos de precios.

Este recuadro se basa en parte en el estudio “Measure Up: A Better
Way to Calculate GDP” (Documento de andlisis del personal técnico del
EMI No. 17/02), preparado por Thomas Alexander, Claudia Dziobek,
Marco Marini, Eric Metreau y Michael Stanger.

Evolucion constante de la tecnologia

La tecnologia no solo desdibuja la frontera entre el hogar y el
trabajo, sino que también dificulta el proceso de calcular el PIB.
En el sector de la tecnologia, muchos sostienen que las estadis-
ticas convencionales sobre el PIB subestiman la importancia de
la revolucioén digital. También sefialan, acertadamente, que el
ritmo de innovacién no se ha desacelerado en ambitos como
las telecomunicaciones, la biotecnologia, los materiales y la
energia verde, lo que complica atin mas el enigma en torno al
débil desemperio del crecimiento econdmico y la productividad
al que se enfrentan tantas economias avanzadas.

Por ejemplo, la tecnologia de compresion permite que las
redes inalambricas puedan transmitir un mayor volumen de
datos de alta calidad con mas rapidez que nunca, y el precio
de estas innovaciones, como la energia solar y la secuenciacion
del genoma, ha ido cayendo répidamente. ;Podria ser que las
estadisticas no estén reflejando de manera adecuada las mejoras
de calidad resultantes de la tecnologia y que, por lo tanto, estén
sobreestimando la inflacion y subestimando la productividad
y el crecimiento en términos reales?

Los datos oficiales incluyen muy pocos ajustes de calidad para
calcular los indices de precios “heddnicos’, es decir, aquellos que



toman en cuenta las mejoras de calidad. Los investigadores que han
tratado de anadir el ajuste heddénico a una gama mas amplia de precios
en el sector de las tecnologias de la informacién y la comunicacion
en Estados Unidos han llegado a la conclusion de que esto no cambia
mucho el panorama de crecimiento lento de la productividad, en
parte porque hay poca manufactura de estas tecnologias con base
en Estados Unidos (Byrne, Fernald y Reinsdorf, 2016).

Sin embargo, estos estudios no se han afiadido a la gama mas
amplia de bienes y servicios afectados por la transformacion
digital, y quedan algunas cuestiones conceptuales por resolver.
Por ejemplo, ;utilizar un servicio de streaming de musica es equi-
valente a descargar contenido digital o comprar discos compactos,
o es un bien nuevo? Dicho de otro modo, ;estd comprando el
consumidor un formato especifico o sencillamente la capacidad
de escuchar musica? Si es el primer caso, deberia existir un indice
de precios de musica ajustados por calidad. En principio, los
indices de precios calculan lo que la gente tiene que pagar para
obtener el mismo nivel de “servicio” o satisfaccion de todas sus
compras, pero realizar este calculo no es tan facil.

De hecho, los economistas sostienen que es imposible registrar
todos los beneficios del bienestar econdmico de las innovaciones
en el PIB, que mide las transacciones a precios de mercado;
siempre habra algtn servicio por encima y por debajo de ese
precio, denominado “superavit del consumidor”. En este sentido,
los bienes digitales no son distintos de otras olas anteriores de
innovacion. Aquellos que utilizan el crecimiento del PIB como
indicador de la evolucion de la economia deben tener presente que
nunca ha sido un indicador completo del bienestar econémico.

La desigualdad importa

Las deficiencias del PIB a la hora de representar la desigualdad
se han hecho especialmente evidentes en los tltimos tiempos. La
agregacion de los ingresos o gastos en el PIB no tiene en cuenta
las cuestiones distributivas, y si se supone que el crecimiento
del PIB es equiparable a una mejora del bienestar econémico,
no hay razdn para no seguir con la actual distribucion. Cuando
la distribucion del ingreso no variaba mucho —hasta mediados
dela década de 1980 en la mayoria de los paises de la OCDE—
no import6 demasiado no tener en cuenta estas cuestiones. Sin
embargo, gracias en parte al famoso libro de Thomas Piketty
El capital en siglo XXy en parte a los movimientos populistas
que estan surgiendo en muchos paises, ya nadie puede hacer
caso omiso de las cuestiones distributivas.

Es posible ajustar el PIB para tomar en cuenta la distribucién
y otros aspectos ajenos al mercado del bienestar econémico. Los
economistas han comenzado a debatir (de nuevo) ajustes espe-
cificos. El economista de Harvard Dale Jorgenson (de préxima
publicacién) propone combinar la informacioén distributiva prove-
niente de encuestas de hogares con las cuentas nacionales. Charles
Jones y Peter Klenow (2016) han presentado un solo indicador
que incorpora el consumo, el ocio, la mortalidad y la desigualdad;
sus calculos muestran que este enfoque cubre la mayor parte de
la aparente brecha entre el nivel de vida de Estados Unidos y el
de otros paises de la OCDE cuando se evalta sobre la base del
PIB per capita.

Estos indicadores, que amplian el enfoque de las cuentas nacio-
nales estandar a fin de tomar en cuenta por lo menos la desigualdad,
abordan algunos de los desafios para medir el PIB, pero no todos.

El debate sobre la mejor forma de medir el bienestar econoémico se
estd intensificando por varios motivos. La crisis financiera mundial
de 2008 y sus consecuencias siguen ensombreciendo el panorama.
Aungque la desigualdad ha comenzado a disminuir en algunos paises,
en ciertos casos el débil crecimiento, el sobreendeudamiento y el
elevado desempleo se han traducido en una recuperaciéon poco
dindmica y un descontento latente con la politica econémica de
siempre. Al mismo tiempo, es dificil hacer caso omiso de la evi-
dencia sobre el costo medioambiental del crecimiento econémico
pasado. La revolucién digital y el debate sobre los vinculos entre la
tecnologia y el aumento de la productividad —yla tecnologfa y los
empleos futuros— afladen un giro sutil a este debate.

Es mas facil expresar descontento con los indicadores actuales
que llegar a un consenso sobre lo que deberia reemplazar al PIB. En
2009 la emblematica Comision Stiglitz-Sen-Fitoussi recomendo la
publicacién de un “panel” de indicadores del bienestar econémico,
argumentando que sus multiples dimensiones no podian reducirse
a una sola cifra. Otros sefialan que para influir en los medios de
comunicacion y el debate politico es esencial que exista un solo
indicador. El PIB se establece mediante un proceso de consenso
internacional lento y de perfil bajo, de manera que es dificil imaginar
que pueda producirse claramente una ruptura con el estandar actual
amenos que los investigadores econdmicos formulen un enfoque
que sea tan convincente y viable como el PIB, el indicador mas
conocido en el marco del Sistema de Cuentas Nacionales.

Podria ocurrir. Esta cuestion est en la agenda de investigacién
delos economistas por primera vez desde la década de 1940y 1950.
La Oficina Nacional de Estadistica del Reino Unido ha establecido
un nuevo centro de investigacion sobre estadisticas econémicas,
que inicid sus actividades en febrero de 2017. Este debate es de vital
importancia, dado que para muchos el reciente progreso econdmico,
calculado segtin el PIB, no se ve adecuadamente reflejado en este
indicador. El didlogo publico de politica econdémica se lleva a cabo
en gran medida en términos de crecimiento del PIB, de modo
que la erosion del PIB como indicador razonable del bienestar
econodmico es un asunto muy importante. W

Diane Coyle es Profesora de Economia en la Universidad de
Manchester y autora de GDP: A Brief but Affectionate History.
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JASPREET SETHI

Consultor financiero

independiente, Nueva Delhi, India

#1Pyede el dinero comprar la felicidad?
Tristeza por cierto no provoca. Si yo lo reci-

biera, seria feliz

Si tuviera dinero, compraria un automaévil
mas grande, una casa mas grande, una mejor &8
educacion para mi hijo y mejores vacaciones '§
para mi familia. Creo que hoy la economia
estd mucho mejor. Estoy invirtiendo ahora
mas de lo que invirtieron mis padres, aun-
que me parece que ellos trabajaron mas””.

u[C”DI.A‘VD ‘

OS ECONOMISTAS normalmente

miden el éxito de un pais en términos

de su PIB. Pero el PIB no siempre mide

con exactitud el bienestar, e incluso un
alto ingreso per capita no necesariamente
garantiza la felicidad de la poblacion, segun
descubrid el economista Richard Easterlin
en los afos setenta.

Easterlin observo que, si bien las per-
sonas ricas son en general mas felices que
las pobres en un pais dado, los paises mas
ricos no siempre son mas felices que otros
mas pobres. Algunos consideran que, en el
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ANNA TERESHINA

Subgerenta de producto,

Moscu, Rusia

caso de los individuos, un mayor ingreso
no logra elevar la felicidad mas alla de un
cierto nivel. Seguin los Premios Nobel Angus
Deaton y Daniel Kahneman, ese umbral en
el caso de Estados Unidos es de USD 75.000,
aunque en algunos paises esa cifra podria

ser menor o mayor.

sPuede entonces el dinero comprar la
felicidad? A modo de divertimiento, F&+D les
pregunto esto a una muestra representativa
integrada por personas de cinco paises y qué
harian si de pronto recibieran un montén
de dinero.




PAT WALL

Jubilada, Londres, Reino Unido

#1E] dinero no puede comprar la felicidad. No resuelve nuestros
problemas. Todo estd en nuestro interior. Yo camino mucho
por Londres todos los dias sin pagar nada, y haciéndolo soy
realmente feliz.

Si tuviera algin dinero extra, saldaria las hipotecas de
mis hijos. A mi edad, no necesito nada””.

ADAM HASSAN

Trabajador autonomo, Abuya, Nigeria

41 Pjenso que el dinero puede comprar la felicidad, por la
siguiente razon: el dinero, segtin se dice, es algo generalmente
aceptado para el pago de bienes y servicios. Eso significa
que, si tenemos que pagar una matricula escolar, necesita-
mos dinero. Si necesitamos tener una vivienda, necesitamos
dinero. Si queremos comprar algo para comer, necesitamos
dinero. De modo que, si no hay dinero para obtener esas
cosas, no habra felicidad.

Si contara con dinero, conseguiria una vivienda, un coche
muy bueno y una esposa. En este momento, tengo que pagar
el doble de lo que solia pagar por bienes y servicios, y eso
estd afectando realmente mi vida cotidiana””.
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jPuede el dinero
comprar la felicidad?
Tristeza por cierto
no provoca. Sl

vo lo recibiera,

, . /
seria feliz .

JAIME OSPINA

Médico, Bogota, Colombia

#15i, el dinero puede comprar la felicidad. En este pais hay
una sensacion de que si uno tiene problemas, pero también
cuenta con algunos recursos, eso ayuda. La mayoria de
los problemas de este pais y del mundo se resuelven con
dinero. Si a mi me sobrara dinero, compraria una casa
frente al mar””.
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NATALIA BALYBERDINA

Enfermera jubilada, Moscu, Rusia

#1Creo que el dinero es algo malo. El dinero no puede
comprar la felicidad. En tanto haya felicidad en la familia,
todos se lleven bien, los parientes y allegados estén sanos . . .
para mi, eso es la felicidad.

Cuando tengo dinero extra, trato de llevar a mis nietos a ver
lugares como Moscu, San Petersburgo, Kazan o Abjasia. Por
supuesto que desearfa que mi pension fuera mayor, mis hijos
tuvieran sueldos mas altos, las tarifas de los servicios publicos
fueran menores y las tiendas cobraran precios en menos exor-
bitantes. Solia comprar mucho salame de aceptable calidad,
pero ahora lo compro cuando cobro mi pension, lo saboreo y
luego espero hasta recibir el pago del mes siguiente”.
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BLESSING ADISA

Becaria graduada, Abuya, Nigeria

#"No creo que el dinero pueda comprar la felicidad. En la
vida las mejores cosas son gratis, como el aire que respiramos,
los amigos y la familia. El dinero no es la felicidad.

Sime encontrara con una gran suma de dinero, la ahorraria
y pensaria en invertirla. No estoy segura de que la usaria
solo para comprar cosas””.

MOHAMMAD ADNAN

Mecanico de automoviles, Nueva Delhi, India

#1E] dinero no puede comprar la felicidad. La felicidad
obtenida con dinero es solo temporal, como cuando sali-
mos a cenar o asistimos a una boda. La felicidad verdadera
que sentimos en lo profundo de nuestro corazén solo se
encuentra a través de otras personas.

Si tuviera algtin dinero extra, compraria una mejor
educacién para mis dos hijos y quizds ampliaria mi nego-
cio. O compraria una casa mejor y luego la llenaria con
todas las cosas materiales que ahora se han convertido en
necesidades””.



ARSENY YATSECHKO

Estudiante de posgrado en diseiio grafico,
Moscu, Rusia

#¥El dinero puede comprar cualquier cosa. Si tienes dinero
suficiente, eso puede hacerte feliz. La familia puede cambiar,
las personas pueden cambiar, pero el dinero no cambiara.

Si tuviera dinero, probablemente lo gastaria en un viaje.
Iria a Paris o a Berlin. No me preocupa tanto la economia.
Los rusos sabemos que podemos sobrevivir a cualquier crisis:
ya hemos pasado antes por tiempos dificiles?”.

RICHARD WICKS

Comerciante, Londres, Reino Unido

#1He conocido personas de incalculable riqueza. Nunca
me han parecido felices. Pero, ;qué es la felicidad? Al fin
de cuentas, en tanto uno tenga salud y pueda levantarse,
cepillarse los dientes, vestirse a la mafiana y hablar con los
demas, es la persona mas rica del mundo.

Si dispusiera de algin dinero extra para disfrutar, me
gustaria tener un pequeiio predio donde guardar caballos
en la puerta trasera y salir a cabalgar cada mafana a las seis
antes de comenzar mi dia””.

MIGUEL JOSUE MOLANO

Bibliotecario, Bogota, Colombia

#"Uno puede tener muchisimo dinero, pero si no siente
felicidad en su corazon, no podra compartirla.

Si de repente me encontrara con un montén de dinero,
lo invertiria y trataria de ayudar a la gente, porque esa es
la forma de llegar a ser feliz. Ayudaria a los desplazados en
nuestro pais, a las madres solteras y a los nifos que han sido
victimas de la violencia y la guerra. Ayudaria a la gente a
tratar de lograr un tipo diferente de felicidad, que nada tiene
que ver con cosas materiales””.

Reportajes y fotos de Feature Story News: Abuya, Kunie Babs; Bogota, Fernando Ramos; Nueva Delhi, Kshitij Nagar; Londres, Natalie Powell; Moscti,

Andrei Kharchenko.
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PUNTO Y CONTRAPUNTO

Un futuro poco dinamico

J. Bradford DelLong

A caida prolongada y

constante de las tasas

de interés nominales

y reales de todas las
inversiones seguras, como los
bonos del Tesoro de Estados
Unidos, inspira este articulo.
Dicha caida ha creado un
mundo en que, como dijera el
economista Alvin Hansen ante
una situacién similar en 1938,
observamos “recuperaciones
débiles... que mueren en su
infancia, y depresiones... que
se nutren a si mismas y dejan
una herencia de desempleo
aparentemente inamovible ...” Dicho de otro modo, un mundo
de estancamiento secular. Kenneth Rogoff, profesor de Harvard,
considera que es una etapa pasajera y que ya nadie hablara del
estancamiento secular en nueve anos. Quizas. Pero las probabili-
dades indican lo contrario. Los mercados financieros no esperan
que este problema desaparezca durante al menos una generacion.

Ocho factores coadyuvantes han impulsado y siguen impul-
sando esta caida a largo plazo de las tasas de interés seguras:

1. Mayor desigualdad del ingreso, que propicia el ahorro
excesivo porque los ricos no saben qué hacer con su dinero.

2. Estancamiento tecnoldgico y demogrdfico, que reduce el ren-
dimiento de la inversién y; en gran medida, el gasto de inversiones.

3. Actores ajenos al mercado que no basan su gran demanda
de activos liquidos seguros en evaluaciones de riesgos y rendi-
miento del mercado, sino en factores politicos.

4. Colapso de la capacidad de asumir riesgos, ya que el
sector financiero en crisis se ve saturado e imposibilitado de
movilizar el ahorro, lo cual ensancha la brecha entre el retorno
de las inversiones de alto riesgo y el de la deuda publica segura.

5. Inflacion efectiva y esperada muy baja, por lo cual incluso
una tasa de interés nominal segura de cero es demasiado alta
para equilibrar la inversién deseada y el ahorro planeado en
situacion de pleno empleo.

6. Demanda limitada de bienes de capital, junto con caidas
bruscas de sus precios, que merma considerablemente la posible
rentabilidad del sector de bienes de capital.

7. Falla del mercado en la economia de la informacion, que
hace que los mercados no puedan recompensar debidamente
a quienes invierten en nuevas tecnologias, aun cuando estas
reportan rendimientos sociales inmensos; y que reduce el retorno
privado de la inversion y, en gran medida, el gasto de inversion.

8. Crecientes obstdculos a la competencia creados por la
tecnologia y la biisqueda de renta econémica, que socavan la

J. Bradford DeLong es Profesor
de Economia de la Universidad
de California, Berkeley.
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rentabilidad de las nuevas inversiones y permiten la canibaliza-
cién del mercado.

Como resultado, ante tasas tan cercanas a cero, los bancos
centrales ya no pueden actuar facil y eficazmente para mante-
ner el pleno empleo bajando las tasas durante una recesion. En
general, los bancos centrales compran y venden bonos a cambio
de efectivo para alentar el gasto en inversiones al elevar el valor
de los activos en el futuro, y fomentar el gasto de consumo ante
la sensacion de mayor poder adquisitivo. Sin embargo, cuando el
margen para recortar las tasas es reducido, los bancos centrales
solo pueden usar herramientas novedosas, inciertas y mucho
mas débiles para intentar dirigir la economia.

Los bonos del Tesoro de Estados Unidos demuestran la mag-
nitud de esta caida de las tasas seguras desde 1990. La tasa de
interés anual a corto plazo cay6 de 4% a 1,2% en términos reales
(ajustada por inflacién) y de 8% a 0,5% en términos nominales,
y las tasas a largo plazo también cayeron.

Deberiamos adoptar politicas
fiscales adecuadas que permitan
inversiones expansivas.

Como respuesta natural al estancamiento secular, los gobier-
nos adoptan politicas de impuestos y de gastos (fiscales) mucho
mas expansivas. Cuando las tasas son bajas y se prevé que sigan
asi, todas las inversiones publicas —desde puentes a trabajos de
investigacion basica— se tornan extraordinariamente atractivas
en términos de costo y beneficio, y los niveles de deuda puiblica
deberian subir para aprovechar los bajos costos de endeudamiento
y brindar a los inversionistas sus vehiculos seguros de ahorro
(bonos publicos). Lawrence Summers, de Harvard, sostiene que las
tasas son tan bajas que la incapacidad de los bancos centrales de
aplicar una politica monetaria efectiva se ha vuelto una situaciéon
crénica. No ven sefiales de que vayamos a superar este estado
durante una generacion y por ello deberiamos adoptar politicas
fiscales adecuadas que permitan las inversiones expansivas que
el sector privado elude.

Los criticos de la tesis de estancamiento secular de Summers no
entienden la cuestion. Cada uno parece concentrarse en alguno
de los ocho factores que reducen las tasas de interés y alegan que
el factor en cuestion desaparecerd pronto o que es saludable por
algiin motivo contrario a la teorfa.

Desde el cambio de siglo, las economias del Atlantico Norte han
perdido una década de lo que soliamos considerar crecimiento
econdmico normal, debido al estancamiento secular como agente
principal. Solo si hacemos algo al respecto puede que en nueve
afos ya no hablemos de estancamiento secular. ll



CRECIMIENTO

El problema son las politicas

John B. Taylor

L estancamiento secular

fue objeto de muchos

debates desde 2013,

cuando Lawrence Sum-
mers planted la hipétesis de que
“la economia, como estd estruc-
turada actualmente, no puede
generar crecimiento satisfac-
torio y estabilidad financiera
al mismo tiempo”

Durante una conferencia
reciente, Summers expreso
que en los ultimos 15 afos la
economia se habia restringido
por “un aumento sustancial de la
tendencia a ahorrar y una reduc-
cion sustancial de la tendencia
a gastar e invertir’, que mantuvieron el crecimiento econémico y
las tasas de interés de equilibrio en niveles bajos.

Pocos niegan que la economia haya crecido lentamente en los
ultimos afios, en especial teniendo en cuenta la crisis financiera.
No obstante, como explicacion del fendmeno, el estancamiento
secular deja incoherencias y dudas.

Las bajas tasas de interés de intervencion establecidas por las
autoridades monetarias, como por ejemplo la Reserva Federal de
Estados Unidos, durante el periodo previo a la crisis financiera
se asociaron con un auge caracterizado por mayor inflacién y
menor desempleo, no con las condiciones econdmicas ociosas
y el desempleo alto de un estancamiento secular. Los datos
empiricos van en contra de la idea de que la tasa de interés real
de equilibrio —la tasa de rentabilidad real necesaria para que la
produccion de la economia sea igual a la produccién potencial—
era baja antes de la crisis. Y el hecho de que los bancos centrales
hayan optado por aplicar tasas de intervencién bajas desde la
crisis nos hace dudar de que la tasa de interés real de equilibrio
haya sido simplemente baja. En efecto, las tasas de interés a
largo plazo aumentaron recientemente, con las expectativas de
normalizacion de la politica monetaria.

Durante varios afios transcurridos desde la crisis, otros expertos
y yo hemos observado otra explicacién mas viable para el creci-
miento econdmico deficiente: el cambio reciente en la politica
economica publica. Considérese el crecimiento de la productividad
(producto por hora trabajada), que junto con el crecimiento del
empleo impulsan el crecimiento econémico. El crecimiento de
la productividad es deprimentemente bajo —negativo en los
ultimos 4 trimestres. Pero no tiene nada de secular. De hecho,
han ocurrido grandes vaivenes en la productividad en el pasado:
la caida de la década de 1970, el repunte de las décadas de 1980
y 1990, y la reduccién actual.

John B. Taylor es Profesor de
Economia de Mary y Robert
Raymond en la Universidad
de Stanford.

Estos cambios tienen una correlacion estrecha con las variacio-
nes de politica econdmica, principalmente las politicas “del lado
de la oferta” o “estructurales”; en otras palabras, las que elevan el
potencial productivo de la economia y su capacidad de producir.
En las décadas de 1980 y 1990, las reformas tributarias, regulatorias,
monetarias y presupuestarias lograron impulsar el crecimiento de
la productividad en Estados Unidos. En contraste, el estancamiento
de la década de 1970 y afios recientes se asocia al abandono de
los principios de la reforma tributaria, como las tasas impositivas
marginales bajas de base amplia, y con el aumento de las regula-
ciones, asi como a una politica fiscal y monetaria erratica. En los
ultimos 50 afios, la politica estructural y el desempefio econémico
oscilaron juntos en un claro “ciclo de desempefio de politica”

El gran potencial de una variacion de politica puede analizarse
con el vaivén mas reciente del crecimiento de la productividad:
entre 2011 y 2015, la productividad crecié anualmente solo 0,4%,
comparado con 3,0% observado entre 1996 y 2005.

sA qué se debe la desaceleracion reciente? El método de analisis
del crecimiento sugiere que se debe a la inversion insuficiente
—sorprendentemente, el capital por trabajador bajé a un ritmo
de 0,2% por afo entre 2011 y 2015, mientras que entre 1996 y
2005 aument 1,2% por afio— y al retroceso en la aplicacion de
nuevas ideas, o la productividad total de los factores, que fue
de solo 0,6% en 2011-15, comparado con 1,8% en 1996-2005.

El crecimiento de la productividad
es deprimentemente bajo —de
hecho, es negativo—, pero no
tiene nada de secular.

A fin de revertir esta tendencia y aprovechar los beneficios de
un gran impulso del crecimiento, Estados Unidos necesita otra
dosis de reformas estructurales (lo que incluye reformas regula-
torias, tributarias, presupuestarias y monetarias), que ofrezcan
incentivos para aumentar la inversion en capital y llevar nuevas
ideas ala practica. Esas reformas también ayudarfan a aumentar
la participacion de la fuerza laboral y elevar el empleo, lo que a
su vez impulsaria el crecimiento econdémico.

Sibien laidea de que “el problema es la politica” parece mas
sélida que la del “estancamiento secular’, el debate actual sugiere
que se necesita un mayor trabajo empirico. Como las elecciones
presidenciales estadounidenses aumentaron la probabilidad de
que se apliquen reformas tributarias, regulatorias, monetarias
y tal vez hasta presupuestarias, se puede esperar otro cambio
convincente en el ciclo de desempeio econdmico que amplie
los datos empiricos.
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Hacia un

crecimiento inclusivo

Los mercados emergentes deben compartir mas
equitativamente el fruto del crecimiento

Tao Zhang

N LOS ultimos anos, las tasas de creci-

miento de los paises de mercados emer-

gentes han superado ampliamente las de

las economias mas desarrolladas. Hay
menos pobreza yla calidad de vida ha mejorado,
pero esta rapida expansion entrafa el riesgo
de que la brecha entre ricos y pobres se ensan-
che en estos paises. Segtin las encuestas de Pew
Research, la mayoria de la gente afronta con
optimismo el futuro de mercados emergentes
como India, Nigeria y otros paises que se van
acercando al estatus de economia avanzada.
Pero para que el optimismo sea justificado, hay
que garantizar que el crecimiento siga siendo
inclusivo en estas economias.

Se entiende por “crecimiento inclusivo” la
distribucion mas equitativa de los beneficios de
una mayor prosperidad, el empleo bien remune-
rado, la igualdad de oportunidades de empleo y
educacion yla mejora del acceso y la prestacion
de servicios financieros y de salud. En compa-
racién con las economias avanzadas, los merca-
dos emergentes registran mayor disparidad del
ingreso y mas pobreza, y van rezagados en acceso
a servicios sociales clave como salud y finanzas.

Debemos trabajar por un crecimiento inclu-
sivo no solo porque es moralmente justo, sino
porque es esencial para alcanzar un solido cre-
cimiento sostenible. Estudios llevados a cabo
dentro y fuera del FMI han demostrado que la
existencia de niveles de desigualdad elevados
suele reducir el ritmo del crecimiento y su dura-
bilidad. Las autoridades econdmicas deberian
adoptar sin miedo politicas que garanticen la
prosperidad compartida, incluidas aquellas que
redistribuyan la riqueza.

Por tanto, serd importante que las autoridades
econdmicas se cercioren de que los beneficios del
crecimiento se comparten de forma equitativa. De
lo contrario, se corre el riesgo de que aumente la
inestabilidad politica y social, se frene la inversion
en capital humano vy fisico, y el respaldo a las
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reformas estructurales se vea erosionado. Esto
pondria trabas al crecimiento sostenido que los
mercados emergentes necesitan para alcanzar
un ingreso elevado. Ante la expectativa de unas
condiciones econdmicas mundiales menos favo-
rables, hay que abordar estas cuestiones hoy.

Hay que seguir avanzando

En los dltimos afos, los mercados emergentes
han avanzado en el fomento del crecimiento
inclusivo —gracias, en parte, a las favorables
condiciones mundiales, como tasas de interés
reducidas y el repunte del comercio internacio-
nal. Desde principios de la década de 2000, en
estos paises el promedio de crecimiento se situd
en torno al 4% y representa mas de la mitad del
crecimiento mundial. La desigualdad del ingreso
ha disminuido y el coeficiente de Gini —prin-
cipal indicador de la desigualdad— ha pasado
de 45 a 40. (El coeficiente de Gini oscila entre
cero, cuando todos perciben el mismo ingreso,
a 1, cuando una sola persona recibe la totalidad
del ingreso). La pobreza también ha caido, el
empleo ha subido, los niveles de educacién han
aumentado y el acceso a servicios financieros y
de salud ha mejorado.

No obstante, mantener el progreso puede
resultar complicado. Para empezar, no debemos
confiarnos. En muchos mercados emergentes,
la desigualdad del ingreso sigue siendo elevada
y el nimero de personas en pobreza absoluta es
excesivo. Mas todavia: estos paises afrontan un
nuevo panorama econémico mundial cada vez
mas incierto. Mientras los mercados emergentes
intentan alcanzar el nivel de desarrollo de las
economias avanzadas, un proceso que entrana
acumular capital y elevar la productividad, las
dificultades tenderan a empeorar.

Son cinco los ambitos en los que el asesora-
miento en politica econémica del FMI puede
respaldar a las autoridades de los paises para
abordar estos problemas.



Productividad: Una marea alta eleva todos los barcos, suele
decirse. Un aumento de la productividad (producto por hora
trabajada) favorecerd el incremento generalizado del ingreso y
la riqueza, necesario para reducir la desigualdad y la pobreza.
Alcanzar esta meta no serd facil. Los paises tendran que fomen-
tar la competencia en los mercados de productos y el comercio,
impulsar la inversion extranjera directa, financiar proyectos de
infraestructuras y mejorar el entorno empresarial. Dichas refor-
mas encabezan los programas publicos de paises como Brasil,
China, India y Sudafrica.

Educacion y salud: La mejora de la calidad de la educaciéon y
la salud permitira reforzar la capacidad de insercion laboral de
los trabajadores y romper el circulo vicioso de pobreza y falta
de educacién. En determinados casos, habra que aumentar el
gasto: fijémonos en programas como Bolsa Familia en Brasil,
con transferencias monetarias a familias de bajo ingreso para
fomentar la escolarizacién, u Oportunidades en México, con
subvenciones para mejorar el rendimiento de las escuelas y
adaptar los planes de estudio al mercado laboral.

Acceso a las oportunidades de empleo: Garantizar la igualdad
de oportunidades de participacion en la economia entre hombres
y mujeres impulsaria el crecimiento y reduciria la desigualdad. En
muchos paises, las mujeres tienen mas dificultades para encon-
trar trabajo. Por ejemplo, solo una cuarta parte de las mujeres
de Egipto, Jordania y Marruecos estan empleadas. Esto puede
deberse ala rigida normativa laboral y a las grandes diferencias en
cuanto a logros educativos. Por tanto, es crucial que los gobiernos
reduzcan las barreras a la contratacion sin dejar de proteger a
los trabajadores, supriman las restricciones sobre la movilidad
de la mano de obra y eliminen las disposiciones tributarias que
discriminan a los asalariados secundarios de una familia.

Inclusion financiera: Ampliar el acceso a servicios financieros
permitira mejorar la subsistencia de la gente, reducir la pobreza
y promover el crecimiento. Para lograrlo, por ejemplo puede
facilitarse el acceso a cajeros automaticos, fomentar el acceso a
servicios bancarios (en especial de los hogares de bajo ingreso),
crear programas de capacitacion financiera y promover la banca
movil (véase “Un mayor alcance” en la presente edicion de Fe»D).
Se trata de medidas ampliamente utilizadas en India y Pert. Sin
embargo, es necesario que estas iniciativas vayan acompanadas de
un fortalecimiento de la supervision y la regulacion, para evitar
que la expansion del crédito provoque inestabilidad financiera.

Redes de proteccion y politicas redistributivas: El rapido
crecimiento y la mejora de la productividad generan vence-
dores y vencidos: las empresas menos competitivas cierran y
los trabajadores pierden su trabajo. Sera importante que los
gobiernos faciliten la transicion, a través de programas de capa-
citacion y mejora de las competencias, y redes de proteccion
social orientadas a fines concretos. En general, la mejora de las
politicas redistributivas puede promover la equidad sin socavar
la eficiencia. Por ejemplo, con la sustitucion de las subvenciones
generales de precios por transferencias monetarias a los pobres,
la reduccion de las lagunas tributarias que benefician a los ricos,
la mejora del sistema tributario para aumentar su progresividad
(en determinados casos, ampliando la base del impuesto sobre
larenta de las personas fisicas) y la lucha contra la evasion fiscal.

Reforzar el compromiso

Hemos intensificado nuestro trabajo en muchos de estos ambitos,
en gran parte porque son claves para la consecucion de la misiéon
de fomento de la estabilidad econdmica. A continuacion figuran
una serie de ejemplos.

o Productividad: Destinamos mds recursos a entender sus
fuentes y el crecimiento a largo plazo, y a integrar el andlisis de
las reformas estructurales en el didlogo con los paises miembros
(véase “Atrapado en la rutina” en la presente edicién de FeD).
Esto implica no solo entender qué reformas proporcionan un
mejor crecimiento, sino también ser conscientes de su costo
econoémico y social a corto plazo.

o Desigualdad: Hay varios ejemplos. En Bolivia, hemos bus-
cado con el gobierno la mejor manera de contrarrestar el aumento
dela desigualdad que probablemente provocara el desplome de los
precios de las materias primas. En paises como Colombia, hemos
intentado abordar lo que los economistas llaman “dualidad” del
mercado laboral, una coyuntura en la cual algunos trabajadores
tienen empleos protegidos y bien remunerados, y otros tienen
empleos mal remunerados y con poca proteccién y prestaciones.

o Fomento al acceso igualitario a las oportunidades de empleo:
Hemos entablado un didlogo franco con las autoridades de
Japon y Arabia Saudita sobre la participacion de las mujeres en
la fuerza laboral. En particular, el andlisis de las disparidades
del mercado laboral en Arabia Saudita presenta medidas para
corregir el equilibrio de género con un uso mas generalizado
del teletrabajo y el fomento del empleo femenino en sectores
minoristas orientados al ptblico femenino.

o Inclusion financiera: La encuesta sobre acceso a servicios
financieros, puesta en marcha en 2009, permite recabar datos en
todo el mundo. Asi, hemos constatado que en India las cuentas de
depdsito en bancos comerciales han aumentado en 500 millones
en los dltimos cinco anos, gracias a los esfuerzos del gobierno
por dar prioridad a la inclusion financiera.

« Redes de proteccion y politicas redistributivas: Seguimos
protegiendo el gasto social en el diseno de programas respaldados
por el FMI, ya que las crisis economicas y financieras afectan mas
alos pobres. Por ejemplo, en el curso del programa econdmico
de Pakistan en el marco del Servicio Ampliado del FMI —que
ayuda a paises con graves problemas en su balanza de pagos—,
mas de 1,5 millones de personas se sumaron a un programa
consolidado de transferencias monetarias, y las prestaciones
subieron mas de un 50%. También prestamos asistencia técnica
sobre reforma tributaria a los paises, para establecer sistemas
tributarios eficientes y lograr un mayor equilibrio entre equidad
y eficiencia.

Asimismo, trabajamos arduamente para afianzar atin mas
la red de proteccién financiera mundial, que permitira a los
paises utilizar recursos limitados para mejorar los resultados
economicos y sociales.

Habida cuenta de todo esto, creo que ha llegado el momento
de que los mercados emergentes basen sus estrategias de desa-
rrollo en el crecimiento inclusivo. Esto no solo activara el
solido crecimiento sostenible que estos paises necesitan para
mejorar su calidad de vida, sino que contribuira a afianzar la
economia mundial. W
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7 BAJO LA LUPA

LA MUIJER AL PODER

Las politicas que ayudan a integrar a la mujer en la fuerza laboral

benefician a todos

A igualdad de género es importante por motivos tanto morales
L como econdmicos. Si la mitad de la poblacién mundial no
alcanza su pleno potencial, la economia mundial en su
totalidad se ve afectada. A pesar de los grandes avances de las
ultimas décadas, persiste la desigualdad de género en la fuerza
de trabajo. La participacion laboral femenina contintia siendo
inferior a la masculina debido a muchos factores, como diferencias
salariales, desigualdad en el acceso a oportunidades, disparidades
en salud y educacion y obstaculos legales.
Elacceso equitativo a puestos de trabajo y oportunidades econé-
micas beneficia a todos, no solo a la mujer. Por ejemplo, los paises

cuyas fuerzas laborales estan decreciendo debido al envejecimiento
de la poblacién pueden ampliarlas con la inclusion de la mujer.

Sin embargo, en la mayoria de los paises, hay por lo menos
un obstdculo legal que evita que la mujer encuentre empleo.
Ademés de reformar las instituciones, la normativa y las leyes que
propician la discriminacion de la mujer, los gobiernos pueden
poner en prctica politicas que contemplen las necesidades de la
familia, como licencia para padres y atencion infantil asequible.

Particularmente en los paises de mercados emergentes y de bajo
ingreso, el aumento de las inversiones en infraestructura, salud
y educacion ayudara a que la mujer ingrese a la fuerza laboral.

LAS DISPARIDADES REGIONALES EN LA PARTICIPACION LABORAL FEMENINA SON MARCADAS
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minbi chino
2nde, pero no reinara

Eswar Prasad il

N noviembre de 2015, el FMI realizé un anuncio de tras-

cendencia simbolica en los anales de las finanzas interna-

cionales. Decidié incluir al renminbi chino en el selecto

grupo de monedas de reserva mundial. El renminbi se
sumaria a la selecta cesta de monedas (anteriormente conformada
por el dolar de EE.UU,, el euro, el yen japonés y la libra esterlina)
que constituyen la unidad monetaria artificial del FMI, el derecho
especial de giro (DEG). El renminbi parecia estar camino a con-
quistar al mundo y redefinir las finanzas mundiales.

Desde entonces hubo grandes cambios. El renminbi perdi6 valor
en relacion con el délar, y China se enfrenta a una gran salida de capi-
tales, que refleja en parte la pérdida de confianza en la economia y la
moneda. La inclusién del renminbi enla cesta del DEG, en vigor desde
octubre de 2016, no halogrado contener esta erosion de la confianza.

El furor inicial predictivo del ascenso hegemonico inevitable del
renminbi, tal vez comparable al ddlar, probé ser exagerado. Pero
probablemente ocurra lo mismo con las hipotéticas situaciones
tremendistas que ahora predicen el desmoronamiento del valor y
la importancia del renminbi en un momento en el que el capital
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Jna zona intermedia

financiero sale de China. La realidad seguramente se encuentra en
algiin punto intermedio entre estos dos extremos.

En el largo plazo, el significado para el sistema financiero mundial
del ascenso del renminbi depende, en gran medida, de la forma en
que la economia misma de China cambie en el proceso de elevar su
moneda. En realidad, la transformacion de la economia nacional
puede haber sido de hecho un propésito oculto detrés del fuerte
impulso que China ha dado a su moneda.

El tamaio importa, pero no para todos

China tiene actualmente la segunda economia mas grande del
mundo (segun tipos de cambio del mercado). En 2016, su PIB
anual alcanzé USD 11 billones y representa el 15% del PIB
mundial, precedido solamente por Estados Unidos, cuyo PIB
anual es de USD 19 billones. Asimismo, China es protagonista
importante del comercio internacional, con el 13% del comer-
cio mundial de bienes. La influencia de China en la economia
mundial es incluso mayor cuando se mide en relacién con otras
dimensiones. El pais posee practicamente el 30% de las reservas



de divisas mundiales y, a partir de la crisis financiera, ha aportado
un tercio del crecimiento del PIB mundial.

A pesar del poderio econémico del pais, la talla internacional de
sumoneda, el renminbi, no se condice completamente con la de su
economia. Entre las monedas de las seis economias mas grandes
del mundo, el renminbi estd comenzando a emerger recién ahora
como un factor en la economia mundial. Las otras —el ddlar, el euro
(utilizadas por dos de las seis economias més importantes, Alemania
y Francia), el yen y la libra esterlina— tienen, en diferente grado,
funciones bien establecidas en las finanzas mundiales.

Singular conjunto de estrategias

En los tltimos tiempos, el gobierno chino ha tomado una serie
de medidas para elevar el renminbi a la altura de este grupo de
monedas selectas mediante el aumento de su uso internacional.
Sin embargo, la adopcion del renminbi en los mercados mun-
diales es limitada dado que el gobierno chino parece no estar
dispuesto a aprobar un tipo de cambio totalmente determinado
por el mercado y una cuenta de capital abierta que permita la
libre circulacién transfronteriza de capitales. Esto puede reflejar
un enfoque conservador para promover el libre funcionamiento
de las fuerzas del mercado, y con la prudencia que requieren los
riesgos de la rapida liberalizacion econémica.

De este modo, China ha seguido un singular conjunto de estra-
tegias para promover el renminbi, al tiempo que gradualmente
procura liberar el flujo de capitales y el tipo de cambio. A la luz
del tamafo mismo de China y su participacion creciente en el
PIBy el comercio mundiales, las medidas del gobierno cobraron
impulso rapidamente.

A mediados de la década de 2000, el gobierno comenzé a
eliminar las restricciones a las entradas y salidas de capitales de
manera controlada y gradual. Este proceso continud incluso tras la
crisis financiera mundial. Por ejemplo, el gobierno ha establecido
diferentes sistemas para permitir a los extranjeros invertir en los
mercados de valores y bonos de China. Simultaneamente, ahora
los particulares, las empresas y las instituciones cuentan con un
alto nimero de canales para colocar parte de sus inversiones
en mercados extranjeros. Pero el gobierno sigue teniendo un
dominio estricto de cada uno de estos canales.

China propici6 la disponibilidad del renminbi més alla de sus
fronteras, incluso con la aprobacion de 15 centros financieros extra-
territoriales para transacciones entre el renminbi y otras monedas.
El gobierno establecié también el Sistema Internacional de Pagos
Transfronterizos para facilitar las transacciones comerciales entre
empresas nacionales y extranjeras con el uso del renminbi en lugar de
monedas utilizadas de manera més generalizada como el délar y el euro.

Estas medidas llevaron a profundizar la internacionalizacion del
renminbi, su uso mds amplio como moneda y pago de transacciones
comerciales y financieras transfronterizas; es decir, como instru-
mento de cambio internacional. En el segundo semestre de 2014,
alrededor de un tercio del comercio internacional de China estaba
denominado y era pagado en renminbi. Ademas, esta moneda
representaba cerca del 2% de los pagos transfronterizos en todo el
mundo, con lo cual se encontraba entre las primeras seis monedas
de pago del mundo, aunque con una participacién pequena.

Pero luego el avance de la moneda se detuvo y China hizo frente
a una desaceleracion del crecimiento, a un ciclo pronunciado de

auge y caida en el mercado accionario, y a la preocupacion sobre
el aumento del endeudamiento y la inestabilidad financiera. En el
ultimo afio, el avance del renminbi como instrumento de cambio
internacional se ha revertido. Los indicadores cuantitativos de su
uso en las finanzas internacionales apuntan en general a signos
de una regresién pronunciada, y la liberacién de los flujos de
capitales se encuentra en un punto muerto.

De todos modos, es importante poner en perspectiva las reacti-
vaciones y contracciones. A pesar de las limitaciones a las entradas
y salidas de capitales de China, el renminbi ha comenzado a desem-
pefiar una funcién mas importante, si bien modesta, en las finanzas
internacionales en un periodo relativamente breve. La trayectoria del
avance logrado por el renminbi en esta dimension fue impresionante
en un comienzo, pero estos acontecimientos atin se encuentran en
una etapa incipiente y no se deben exagerar demasiado. Sin lugar
a dudas, el camino a seguir tendrd sobresaltos y muchos desvios.

Moneda de reserva

Otro aspecto de la funcién de una moneda en las finanzas internacio-
nales es su condiciéon de moneda de reserva que los bancos centrales
extranjeros consideran como proteccién ante una crisis de balanza
de pagos. Esta condicion se suele considerar una ventaja a medias:
una economia con moneda de reserva puede tomar préstamos a un
menor costo de inversionistas extranjeros mediante la emisién de
deuda denominada en su propia moneda, pero una mayor demanda
puede dificultar ocasionalmente el manejo del valor de la moneda.
En realidad, en las décadas de 1980 y 1990, Alemania y Jap6n pro-
curaron resistirse a que sus monedas pasasen a tener esta condicion
dado que no deseaban que una mayor demanda y la consiguiente
apreciacion de la moneda dafiasen sus sectores exportadores.

De cualquier forma, este tema puede parecer prematuro dado
que China no tiene ni un tipo de cambio flexible ni una cuenta de
capital abierta, en algiin momento considerados prerrequisitos para
una moneda de reserva. Si bien, en la practica, el FMI ha incluido
al renminbi en el grupo de monedas de reserva, las perspectivas
de los participantes en los mercados financieros influyen mas en
la determinacién de la condicién de una moneda. Después de
todo, los inversionistas extranjeros deben adquirir y comercializar
facilmente instrumentos financieros denominados en esa moneda
sin grandes restricciones a los flujos financieros transfronterizos.
Necesitan confiar razonablemente en que el valor de la moneda no
estara controlado por un gobierno con escasa consideracion por las
fuerzas del mercado. Aligual que en muchos otros asuntos econd-
micos, aqui China también parece haber roto el molde tradicional.

Increiblemente, el renminbi ya se ha convertido en una moneda
de reserva de facto, aunque China no cumple con algunos de los
prerrequisitos otrora considerados esenciales. El mero tamano de
la economia de China y la fortaleza de sus vinculos comerciales
y financieros con economias de todo el mundo parecen haber
compensado las otras limitaciones.

Muchos bancos centrales de todo el mundo estan adquiriendo
gradualmente al menos una cantidad modesta de activos denominados
en renminbi para sus carteras de reserva de divisas. La lista comprende
un grupo de paises con diversidad geografica y econdmica, como
Australia, Austria, Chile, Corea, Japdn, Malasia, Nigeria y Sudafrica.
De acuerdo con calculos del FMI, cerca del 2% de las reservas mun-
diales de divisas tienen ahora un componente de activos financieros
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denominados en renminbi. Unos 35 bancos centrales de todo el mundo
han firmado acuerdos bilaterales para el canje de monedas locales
con el banco central de China. Dichos acuerdos les confieren acceso
alaliquidez del renminbi que pueden aprovechar para defender sus
monedas o mantener la estabilidad de las importaciones incluso si
se interrumpe el ingreso de capitales extranjeros.

Si bien el renminbi ha logrado la condicion de moneda de reserva,
suavance en esta dimension seguramente estara limitado por la caren-
cia de mercados financieros bien desarrollados. Los inversionistas
oficiales extranjeros, como los bancos centrales y los fondos soberanos
de inversion, por lo general procuran invertir en instrumentos de
deuda de renta fija de alta liquidez y relativa seguridad, incluso si
dichos titulos tienen una tasa de rendimiento relativamente baja.
Los mercados de instrumentos de deuda del gobierno y sociedades
de China son bastante grandes pero sus volimenes de contratacion
aun se consideran limitados y los marcos regulatorios, fragiles.

Por lo tanto, el fortalecimiento de sus mercados financieros es
importante tanto para el propio desarrollo econémico de China
como para la promocién de la funcién internacional de su moneda.

El caballo deTroya

En realidad, se puede defender de manera general la idea de que
China traté de usar el ascenso de su moneda principalmente para
frenar la oposicion a las reformas internas. Muchas de las reformas
necesarias para afianzar la funcion internacional de la moneda
beneficiaran en definitiva a China, independientemente de lo que
ocurra con la moneda. Por ejemplo, un tipo de cambio mas flexible
dara lugar a una politica monetaria mas independiente que puede
concentrarse en los objetivos de politica nacionales sin la limitacion
de mantener un tipo de cambio en particular. De igual manera, un
sistema financiero mas amplio y mejor regulado puede afianzar
la canalizacion de la gran cantidad de ahorro nacional de China
hacia inversiones mas productivas que generen un producto mas
estable y crecimiento del empleo.

Sin embargo, muchas de estas reformas se enfrentaron tradicio-
nalmente a una dura oposicién de grupos de interés poderosos que
pueden verse afectados por cambios al sistema actual. Por ejemplo, los
exportadores chinos se opusieron durante mucho tiempo al tipo de
cambio determinado por el mercado, por temor a que llevara a la apre-
ciacion de la moneda y les restara competitividad a sus exportaciones
en mercados extranjeros. Los grandes bancos estatales se resistieron
a las tasas de interés determinadas mas competitivamente para los
depdsitos (en lugar delas tasas fijadas por el gobierno) que permitiran
alos bancos més pequenos competir con mejores tasas para los depo-
sitos de particulares y empresas. Algunos funcionarios del gobierno
también se han rehusado a efectuar ciertas reformas econémicas que
podrian presentar riesgos en el corto plazo; prefieren la estabilidad
y el control a la volatilidad inherente de las fuerzas del mercado. Al
presentar estas reformas como esenciales para promover la condiciéon
de la moneda, los funcionarios a favor de la reforma han utilizado en
realidad una estrategia de caballo de Troya para promover medidas
de liberalizacion econémica que, de otra manera, habrian fracasado.

El abismo entre reserva y refugio

A partir de la crisis financiera, ha cobrado fuerza un nuevo
concepto en las finanzas internacionales: la moneda “de refugio’”.
Dicha moneda es mds que una moneda de reserva basica; se
trata de una moneda que ofrece seguridad a los inversionistas
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durante las turbulencias mundiales y no solo diversificacion de
sus activos y rendimientos mds altos.

China tal vez esté adquiriendo poderio econémico, pero ain
persiste el interrogante de si lograra ganarse la confianza de los
inversionistas extranjeros. Esta confianza es esencial para que una
moneda se considere refugio seguro. Un pais que procura obtener
esta condicion para su moneda debe contar con un marco insti-
tucional solido, que incluya un poder judicial independiente, un
gobierno democratico y abierto e instituciones publicas robustas
(en especial, un banco central crefble). Tradicionalmente, estos ele-
mentos han sido considerados esenciales para ganarse la confianza
de inversionistas extranjeros, tanto privados como oficiales, incluso
la de los bancos centrales y los fondos soberanos de inversion.

La importancia creciente del
renminbi chino modificara
las finanzas internacionales.

Por lo general, los inversionistas extranjeros desean saber que
recibirdn un trato justo de acuerdo con procedimientos juridicos
bien establecidos, en lugar de estar sujetos a los caprichos del
gobierno. También tienden a valorar la independencia institucional
como la del banco central de la interferencia del gobierno, cualidad
importante para mantener la credibilidad y el valor de la moneda.

Los dirigentes chinos procuran alcanzar la liberacion financiera
y reformas econdmicas limitadas orientadas al mercado, sin duda
de forma lenta y, a menudo, imprecisa. Pero inequivocamente han
repudiado las reformas politicas, juridicas e institucionales. Si algo hizo
el gobierno de China fue hacer retroceder la libertad de expresion,
el Estado de derecho y la independencia de instituciones clave de la
interferencia del gobierno. En pocas palabras, si bien el renminbi
chino tiene la capacidad de transformarse en una moneda de reserva
importante, no alcanzara la condicién de moneda de refugio sin refor-
mas de gran alcance en la estructura institucional y politica de China.
Aparentemente, no se vislumbran dichas reformas. En consecuencia,
es descabellado pensar que, algiin dia, el renminbi competira con
el dolar de EE.UU. como moneda de reserva mundial dominante.

Riesgos futuros

En gran medida, que el renminbi alcance prominencia mundial
dependera del poderio econémico y financiero creciente de China.
Una gran desaceleracion del crecimiento o, lo que es peor, el
colapso del sistema financiero podrian modificar su trayectoria
y descarrilar el ascenso del renminbi. En realidad, algunas de las
politicas para afianzar la talla internacional del renminbi —incluida
la apertura de la cuenta de capital y la determinacion del tipo de
cambio mas libremente por las fuerzas del mercado— podrian
exponer la estabilidad econdmica y financiera de China a diversos
riesgos ante un manejo equivocado de estos cambios de politica.

La estrategia del caballo de Troya contribuy6 indirectamente
al avance al menos de una serie limitada de reformas del sector
financiero y la liberalizacion de la cuenta de capital. Por ejemplo,
para satisfacer las condiciones y el plazo establecido por el FMI
para la inclusion del renminbi en la cesta del DEG, China debié
liberalizar en 2015 las tasas de interés para los dep6sitos bancarios,



eliminar algunas restricciones a los flujos de capitales y; al menos
en principio, reducir su intervencion en los mercados de divisas.

Sin embargo, estos cambios no han estado acompanados por
reformas de la economia real. En lo concerniente a las empresas
estatales y las mejoras tan necesarias a la gestion empresarial, asi
como la necesidad urgente de eliminar los incentivos perversos para
que los bancos concedan préstamos a las empresas del gobierno,
atn queda mucho camino por recorrer. Los préstamos a empresas
estatales, muchas de las cuales son improductivas e ineficientes, pero
todavia realizan grandes inversiones, siguen estando implicitamente
garantizados por el gobierno y cuentan con patrocinadores poderosos.

Por lo tanto, China enfrenta complicaciones como resultado
de reformas caprichosas y desequilibradas. Las reformas limi-
tadas de los mercados financieros y la apertura de la cuenta de
capital no estuvieron apoyadas por reformas en otros ambitos,
lo cual aument la volatilidad en lugar de obtener los beneficios
que brindan los mercados cuando funcionan adecuadamente.

La preocupacion en torno a las perspectivas de crecimiento
de la economia y la alta volatilidad en los mercados de valores
nacionales contribuyeron a exacerbar las salidas de capitales en
los ultimos afios. Esto gener6 presion a la baja en la moneda y,
en la medida en que el banco central procuré seguir gestionando
el valor de la moneda frente al dlar de EE.UU,, se produjo una
caida de las reservas de divisas de aproximadamente USD 1
billon (en relacion con el nivel maximo de unos USD 4 billones
en junio de 2014). Claramente, el estado de la economia de China
y la condicién del renminbi estan estrechamente vinculados.

La recta final

A pesar de ciertos tropiezos en el proceso, el renminbi se encuentra
camino a convertirse en una moneda internacional importante,

como parte de un proceso de muchos afos y dificilmente lineal.
Si China juega correctamente sus cartas, con reformas adecuadas
en el sector financiero y otras orientadas al mercado, el renminbi
chino podria convertirse un dia en una moneda de reserva
importante y, en definitiva, representar hasta el 10% de las reservas
de divisas. (A manera de comparacion, el dolar de EE.UU. y el
euro representan ahora el 64% y el 21%, respectivamente, de las
reservas mundiales de divisas).

Si bien la moneda ha avanzado de manera notoria en un periodo
relativamente corto, no estd nada garantizado que continte en
la misma trayectoria impresionante de los ultimos afos. Y es
probable que su pleno potencial siga sin hacerse realidad si el
gobierno chino no emprende una amplia gama de reformas
econdmicas y financieras.

Sin embargo, para que el renminbi se convierta en una moneda
de refugio, China deberd iniciar reformas incluso de mayor alcance
de su marco institucional, que en definitiva modificaran sus ins-
tituciones politicas, juridicas y publicas. Dichos cambios no son
actualmente opciones en consideracion.

Aun asi, el ascenso del renminbi chino al podio internacional
modificard de muchas maneras las finanzas internacionales, e
incluso a la misma China. En los préximos afos, la importancia
creciente del renminbi chino en las finanzas internacionales podria
catalizar reformas nacionales y, quizd, también propiciar un sistema
financiero internacional mas estable.

El renminbi chino seguira en ascenso en las finanzas mundiales,
pero no se espera que reine.

Eswar Prasad es Profesor de la Facultad Dyson en la Universidad de
Cornell y Profesor titular en la Brookings Institution. Este articulo se
basa en su nuevo libro, Gaining Currency: The Rise of the Renminbi.

Solicitelo ahora en bookstore.imf.org/fd317
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Un hombre sentado delante de un cajero automatico en Nueva Delhi, India.

Cuando mas
personasy
empresas
tienen acceso
a los servicios
financieros,
toda la
sociedad se
beneficia

Adolfo Barajas, Martin Cihdk y Ratna Sahay

ARA muchos hogares y pequeiios empre-

sarios —principalmente en economias

en desarrollo y de mercados emergen-

tes—, la falta de acceso a los servicios
financieros implica que no pueden ahorrar para
épocas malas, tomar préstamos para expandir sus
empresas, 0 comprar una casa, un refrigerador u
otros bienes de consumo durables. Sus transac-
ciones financieras, personales o empresariales,
pueden ser costosas y hasta peligrosas, porque
casi siempre son en efectivo. Por la imposibilidad
de ahorrar o contratar un seguro, su condicién
financiera es vulnerable ante enfermedades pro-
longadas o desastres naturales.

La vida de una gran cantidad de personas, que
incluye a muchos pobres de economias avanzadas,
podria mejorar si tuvieran acceso a un sistema
financiero formal seguro y econémico y lo usaran,
en lugar de recurrir, por ejemplo, a sus familias para
obtener fondos de emergencia. De manera similar,
sus ahorros aumentarian si pudieran depositar
fondos en una cuenta bancaria que genere inte-
reses, en lugar de esconderlos en sus hogares, y si
aprendieran cémo evaluar y adquirir los productos
y servicios que ofrecen los bancos, las empresas de
seguros y hasta las empresas bursatiles.

En otras palabras, los que viven con un nivel bajo
o nulo de acceso a los servicios financieros podrian
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estar mejor. Lo mismo puede decirse de la sociedad.
Los beneficios de los servicios financieros podrian
sacar a muchos de la pobreza, reducir la desigual-
dady promover el emprendimiento y la inversion.
Ademas, si se habilita el crédito para personas
con talento emprendedor que no tenfan acceso
a los servicios financieros, esto podria impulsar
la productividad y el crecimiento econémico. La
promocion de la inclusién financiera fue adop-
tada como mantra por muchos bancos centrales y
ministros de Hacienda, en especial en economias
en desarrollo y de mercados emergentes. Casi 60
paises usan estrategias nacionales e incluso metas
cuantitativas explicitas para la inclusion financiera.

Varios aspectos

El concepto de inclusién financiera tiene varias
dimensiones, pero las fundamentales son el
acceso alos servicios financieros, como la banca
y los seguros, a un costo accesible —en especial
para los mas pobres— y el uso eficaz y respon-
sable de esos servicios.

Los investigadores y los encargados de formu-
lar la politica econoémica recurren principalmente
aindicadores de tres fuentes internacionales para
medir el desarrollo de los servicios financieros y
el efecto que tienen sobre la gente, las empresas
y la economia:



¢ LaEncuesta de Acceso Financiero del FMI, basada en datos
recopilados anualmente desde 2004 por los bancos centrales con
informacion suministrada por los proveedores de servicios finan-
cieros de 189 paises: la encuesta muestra una gran expansion de
la inclusion financiera en la dltima década. A nivel mundial, la
cantidad de cuentas bancarias por cada 1.000 adultos pasé de 180
a 654 entre 2004 y 2014, y la cantidad de sucursales bancarias por
cada 100.000 adultos aumento de 11 a 16. Existen grandes diferencias
entre paises y regiones. Por ejemplo, en 2014, habia 1.081 cuentas
por cada 1.000 adultos en paises de alto ingreso, mientras que en
los de bajo ingreso habia 88. Entre las economias en desarrollo y
de mercados emergentes, las sucursales por cada 100.000 adultos
iban de 978 en Europay Asia central, a 158 en Africa subsahariana.

e Labase de datos trienal Global Findex del Banco Mundial,
construida a partir de una encuesta mundial sobre el acceso a
los servicios financieros y su uso. Comenzé en 2011 y, a pesar de
que solo hubo dos ediciones, sus més de 100 indicadores —que
desglosan los datos por edad, sexo y nivel de ingreso— son una
gran fuente de detalles. Segtin Global Findex, en 2014, 2.000
millones de adultos, o casi 40% de la poblacion adulta mundial,
no estaban bancarizados, es decir, no tenfan cuenta en una ins-
titucién financiera formal. El nivel varia de menos de 10% en
paises de alto ingreso a 86% en paises de bajo ingreso. La encuesta
también muestra oportunidades para aumentar el uso de servicios
financieros de los que utilizan una institucién. Solo las tres cuartas
partes de los titulares de cuenta usan su cuenta para ahorrar, para
hacer al menos tres retiros por mes, o para hacer o recibir pagos
electrénicos. También revela que, a pesar del aumento registrado
en el acceso a servicios financieros y su uso por parte de las muje-
res, este es aproximadamente 7% menor que el de los hombres.

e La Encuesta de Empresas del Banco Mundial, que reunid
datos de manera irregular sobre el uso de servicios financieros
de las empresas desde 2002: en 2014, el 36% de las empresas del
mundo indicaron que la falta de acceso a esos servicios era un
obstaculo importante para su expansion (la proporcion es de 3%
en paises de ingreso alto y de 42% en paises de ingreso bajo). Entre
las economias en desarrollo y de mercados emergentes, 21% de
las empresas de Asia oriental y el Pacifico indicaron que se vefan
restringidas, mientras que en Africa subsahariana esta cifra es 37%.

Efectos de la inclusion

Desde hace tiempo es claro que la inclusion financiera es buena
para personas y empresas: lo que los economistas denominan “el
nivel micro’™

¢ Los pobres se benefician con el acceso a servicios de pago
basicos, como las cuentas de cheques y las cajas de ahorro, y a los
seguros. Los experimentos de campo demuestran que el acceso
a cajas de ahorro aumenta el ahorro, el ingreso, el consumo, la
productividad, el empoderamiento de las mujeres, la inversion en
empresas y la inversion en atencion médica preventiva.

¢ Un mejor acceso al crédito y otros tipos de financiamiento
también ayuda a las empresas, en especial las pequeiias y las nue-
vas, que a menudo tienen dificultades para acceder a préstamos
bancarios, por no tener reputacion, historial o garantias. Su acceso
al crédito redunda en innovaciones, creacién de empleo y creci-
miento econdémico. Sin embargo, un tipo de crédito que recibi6
mucha atencién, llamado “microcrédito’, tuvo resultados variados.

Las nuevas fuentes de datos permiten demostrar que la inclu-
sion financiera afecta a la economia general: el nivel macro. La
mayoria de los especialistas en macroeconomia no se detuvieron
en la inclusion financiera hasta principios de la década de 2000,
cuando los problemas que surgieron en gran parte en Estados
Unidos por el crecimiento de los préstamos hipotecarios de alto
riesgo (entregados principalmente a los mas pobres y los que
tenian calificaciones crediticias negativas) se convirtieron en el
colapso financiero mundial de 2008.

A partir de datos sobre el acceso a servicios financieros y su uso
en mas de 100 paises, Sahay et al. (2015) presentan informacion
sobre los efectos macroeconomicos de la inclusion financiera:

¢ Un mayor acceso de empresas y personas a los servicios
financieros mejora sustancialmente el crecimiento econémico.
Un pais con la mediana de profundidad financiera —el monto
total de fondos movilizados por las instituciones financieras—
puede generar un aumento de entre 3 y 5 puntos porcentuales
en el crecimiento del PIB a largo plazo impulsando el acceso a
cajeros automaticos o créditos. Ademas, los sectores que recurren
mucho a las fuentes externas para financiar inversiones crecen mas
rapido en paises con mayor inclusion financiera. Sin embargo, los
beneficios marginales para el crecimiento se reducen a medida que
avanzan la inclusion y la profundidad financieras. En niveles muy
altos, la inclusion puede reducir el crecimiento, ya que promueve
comportamientos tales como los préstamos irresponsables de
instituciones financieras que no hacen un andlisis correcto de
los riesgos.

o DPero los riesgos para la estabilidad financiera, que pueden
retrasar el crecimiento de un pais varios afios, aumentan cuando
el acceso al crédito se expande sin supervision. En los paises con
supervision menos estricta, existe una relaciéon de compensacion
clara entre la inclusién y la estabilidad: las reservas (el capital)
que los bancos deben tener para protegerse de shocks adversos se
deterioran sin control, porque no se advierte un rdpido aumento
delos préstamos que no se pagan a tiempo. Sin embargo, en paises
con supervision solida, la inclusion financiera va de la mano con

Inclusion segura

En paises con supervision estricta, la inclusion financiera
conlleva estabilidad financiera. En paises con supervision mas
débil, la inclusion puede generar inestabilidad.

(Estabilidad bancaria estimada, Z-score)
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Fuente: Calculos de los autores.

Nota: El indicador Z-score mide la estabilidad de las instituciones financieras comparando
las reservas (capital y ganancias) con el riesgo de un shock negativo en las ganancias. A mayor
Z-score, mayor estabilidad en las instituciones e, implicitamente, en el sistema financiero. El
grafico cubre 64 economias de mercados emergentes y en desarrollo y va de 1980 a 2014.
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la estabilidad: el aumento del acceso al crédito se acomparia con
el aumento de las reservas de absorcion de pérdidas de los bancos
(véase el grafico). Ademds, las iniciativas para mejorar el repago
de préstamos también pueden afectar la inclusion. Por ejemplo,
la introduccién de limites a la proporcién del ingreso que pueden
pagar los prestatarios a fin de reducir los riesgos para la estabilidad
financiera y econémica relacionados con los ciclos de auge y caida
del sector inmobiliario —como se hizo en Australia, la RAE de
Hong Kong y el Reino Unido— también limitan el acceso al crédito.
¢ El mayor acceso a los servicios financieros no crediticios,
como las cuentas de pago y ahorro —por ejemplo, a través de
cajeros automdticos, sucursales y teléfonos inteligentes— no
afecta la estabilidad financiera, al igual que el mayor acceso alos
servicios de seguros, aunque ese segmento se investigé menos.
¢ FElaumento de la proporcién de mujeres con cuentas ayuda a
elevar el crecimiento sin afectar la estabilidad financiera, en parte
a través de la mejora de la diversidad en la base de depositantes.

La alfabetizacion financiera

La investigacion reciente muestra que la alfabetizacion financiera
de personas y empresas es clave para una inclusion financiera
satisfactoria. En economias avanzadas, donde gran parte de la
poblacion tiene acceso a los servicios financieros, el propdsito
debe ser educar a los posibles clientes para que tomen decisiones
financieras solidas, y en economias en desarrollo y de mercados
emergentes es necesario concientizar y capacitar sobre el uso de
los servicios disponibles.

Una poblacion mas alfabetizada en términos financieros mejora
la estabilidad econdmica y financiera general. En los Paises Bajos,
por ejemplo, un programa de alfabetizacién financiera integral
con participacién del gobierno, el sector privado, grupos de con-
sumidores e instituciones educativas emprendi6 proyectos para
enseflar cdmo manejar el dinero en escuelas primarias y para
concientizar a adultos mayores sobre las pensiones. En Pakistan,
un programa respaldado por el banco central y el sector privado
informa al publico sobre conceptos financieros basicos, como la
presupuestacion, el ahorro, la inversion, la gestion de deuda, los
productos financieros y la banca sin sucursales. Los proyectos
basados en escuelas en India y Brasil usan las redes familiares y
sociales para que la alfabetizacién no termine en los estudiantes.

En general, la inclusion financiera aumenta con la profundidad
financiera. Por ejemplo, hay una relacion positiva entre una varia-
ble que representa la profundidad —el volumen de crédito— y
un indicador de la inclusién financiera: el porcentaje de empresas
con préstamos. (Desde ya, el acceso irrestricto al crédito no es algo
deseable, pero el porcentaje de empresas con préstamos ilustra la
relacion positiva general entre la inclusion y la profundidad). Dicho
eso, ese vinculo no es sino parte de la situacion. Distintos paises con
una profundidad financiera similar pueden tener niveles de inclusion
muy distintos. Por ejemplo, en Eslovenia, Mongolia, Nepal y Ucrania,
el crédito al sector privado representa aproximadamente 60% del PIB.
Aun asi, la proporcion de empresas con préstamos es distinta: 65%
en Eslovenia, 50% en Mongolia, 35% en Nepal y 18% en Ucrania.

Eso sugiere que hay otros factores en juego. Por ejemplo, Love
y Martinez Peria (2012) concluyen que una mayor competencia
en el sector bancario impulsa el acceso al crédito, lo que ayuda
a explicar por qué Eslovenia tiene mas acceso al crédito que
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Mongolia (cuyo nivel de competencia es menos que la mitad del
de Eslovenia). Pero la competencia no puede explicar las grandes
diferencias entre Eslovenia y Nepal o Ucrania. Love y Martinez
Peria también concluyen que la calidad y la disponibilidad de
informacion financiera sobre prestatarios potenciales son fac-
tores. Entre los cuatro paises, Eslovenia tiene el mayor nivel de
informacidn crediticia, con una oficina de crédito que cubre a
la totalidad de la poblacién adulta del pais.

Otras investigaciones muestran que la creacion de registros de
garantias prendarias, como los vehiculos —que suelen ser el tinico tipo
de activo que poseen muchos prestatarios potenciales en economias en
desarrollo— ayuda a expandir el acceso de las empresas a las finanzas.

Elavance de la tecnologia también mejora la inclusién. La banca
movil es un medio, segun el cual todo contacto entre el cliente y la ins-
titucion financiera se da a través de un teléfono mévil. Solo un 2% de
la poblacion adulta del mundo usa la banca movil, pero su adopcion
en Africa subsahariana aumenta répidamente. Aproximadamente
20% de los adultos de Kenya, Tanzania y Uganda utilizan servicios
financieros con sus teléfonos. Los encargados de formular la politica
econdmica de Pert estdn analizando como aumentar la inclusién
con plataformas de pago moviles. Las cuentas méviles todavia
se usan principalmente para las transacciones. No queda claro si
pueden promover el ahorro, el endeudamiento y el uso de seguros.

Como principio general, es mejor apuntar las iniciativas de
inclusién a resolver los problemas subyacentes del mercado y el
gobierno que no permiten que la gente ingrese al sistema finan-
ciero. Por ejemplo, cuando la burocracia hace que la apertura de
cuentas sea muy costosa, los encargados de formular la politica
econdmica pueden tomar medidas para facilitarlo. Como la esta-
bilidad financiera general puede verse socavada por un aumento
general del crédito o definiendo metas de crecimiento rapido del
crédito, los encargados de formular la politica econémica deben
contemplar otras opciones que apunten a ayudar a los pobres, como
las transferencias directas y dirigidas para los mas necesitados. Las
politicas que hacen que la inclusion financiera sea rentable para
los bancos y otras instituciones —a diferencia de los programas
que dirigen el préstamo hacia sectores determinados— tienen
mas posibilidades de alcanzar objetivos macroecondémicos. Wl
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En la igualdad confiamos

Ahora lo ves, ahora no . . . Un trilero atrae piiblico en las calles de Londres, Reino Unido.

Eric D. Gould y Alexander Hijzen

ONFIA en mi” es una expre-
sién comun que a menudo des-
pierta sospechas. Ultimamente,
la confianza es un bien que es-
casea en Estados Unidos y en todo el mundo,
con repercusiones potencialmente graves.
Piense, por ejemplo, en el juego “sDonde estd
la bolita?” que se juega en las calles de todo el
mundo. La mayoria de personas se muestran
renuentes a jugar porque no confian en la ho-
nestidad del juego o del ilusionista. Asimismo,
cuando se percibe que las actividades econo-
micas y politicas son injustas o que sus actores
no son confiables, la gente exige mas garantias
para participar. La creciente desigualdad eco-
noémica es una de las razones que hace menos
probable que la gente considere la actividad
econdmica y politica como justa.

11

En esta investigacién se examina si la ten-
dencia descendente de la confianza y del capital
social obedece a la creciente desigualdad del
ingreso.

Pegamento social

La confianza es un componente clave del capital
social que “permite a los participantes procurar
juntos objetivos comunes con mas eficacia’
(Putnam, 1995). En los datos de las encuestas,
la confianza se mide mediante la denominada
confianza generalizada, cudnto se confia en
personas indeterminadas mas que en los amigos
o la familia. Normalmente, esto se estima con
una pregunta como ‘3En general, dirfa usted que
se puede confiar en la mayoria de las personas
o que deben extremarse las precauciones al
tratar con los demas?”.

La
desigualdad
en Estados
Unidos

y Europa
erosiona la
confianza
de la gente
y puede
reprimir el
crecimiento
economico
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En Estados Unidos, la confianza generalizada decayd notoria-
mente en estos ultimos 40 afios. Desde principios de la década
de 1970, el porcentaje de quienes responden que se puede
confiar en la mayoria de las personas ha bajado del 50% al 33%
(véase el grafico). Ademas, los cambios en la composicion de la
poblacién estadounidense tienden a enmascarar la magnitud
real de esta disminucion de la confianza. Al neutralizar los
cambios demograficos, la disminucion es atin mayor, sobre todo
porque la poblacion es mas educada, y la gente mas educada
tiende a confiar mas. La confianza en el gobierno muestra
una tendencia descendente similar. Estas tendencias pueden
amenazar la eficacia de las politicas publicas y reducir el apoyo
popular a los partidos politicos mayoritarios.

Los datos sobre las tendencias del capital social en otras econo-
mias avanzadas son limitados y no revelan pautas congruentes.
Pero los hechos recientes y los resultados electorales indican que
se esta gestando el descontento en muchos paises europeos. Es
cuestionable que esto se traduzca en menor confianza y capital
social, pero a menudo se considera cierto.

Juego limpio

Al mismo tiempo, en Estados Unidos y en muchas economias
avanzadas ha aumentado la desigualdad econémica. Y normal-
mente se considera que la desigualdad econdémica creciente
explica en buena medida la pérdida de confianza y puede volver
mas injustos los resultados econdémicos o abrir una brecha entre
los grupos socioecondmicos.

Sila disparidad econémica proviene de los antecedentes fami-
liares, las conexiones personales o la mera suerte en lugar del
mérito personal, puede parecer muy injusto y minar la confianza
en el préjimo y en el gobierno. En esos casos, la disparidad es
muy persistente y la movilidad social limitada, dando lugar
a una gran desigualdad de oportunidades (Putnam, 2015).

Los resultados econdmicos también determinan el estatus
socioeconomico. Si este estd asociado a valores compartidos
que fomentan la confianza, una gran brecha econémica ero-
sionard la sensacion general de confianza cuando los valores
de la gente choquen; en otras palabras, “la familiaridad engen-
dra confianza” (Coleman, 1990). Segtin este argumento, los

La confianza se debilita
La proporcion de estadounidenses que confian en el préjimo ha
disminuido constantemente desde la década de 1970.

(Proporcion de la poblacion en edad laboral que responde que se puede confiar en
la mayoria de la gente)
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Fuente: Encuesta Social General, 1972-2012.

Nota: Real es la proporcion real de poblacion en edad laboral que responde que se puede
confiar en la mayoria de la gente. Ajustada es la proporcion ajustada en funcién de la composicion
de la poblacién en edad laboral que responde que se puede confiar en la mayoria de la gente.
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resultados desiguales indican el grado de estratificacion social
de la sociedad.

De hecho, muchos estudios han notado una estrecha correla-
cién entre la confianza generalizada y la desigualdad econémica.
Por ejemplo, datos de la Encuesta Social General de Estados
Unidos indican que la confianza es menor en los estados con
alta desigualdad (por ejemplo, Alesina y La Ferrera, 2002;
Rothstein y Uslaner, 2005). La Encuesta Mundial de Valores
indica que la confianza es mayor en las sociedades mds iguali-
tarias (por ejemplo, Zak y Knack, 2001). Estas correlaciones no
necesariamente significan que las diferencias de confianza entre
regiones o paises obedecen a diferencias en la desigualdad. Tanto
la confianza como la desigualdad pueden obedecer a un tercer
factor. Sin embargo, es crucial establecer la causalidad debido
a la gran diversidad de consecuencias politicas. Si la relacion
es causal, las medidas gubernamentales que procuren reducir
la desigualdad econémica podrian ser la solucién, entre ellas,
elevar el salario minimo, instaurar un gravamen mds progresivo
o reforzar el apoyo publico a los ingresos de los pobres.

En Estados Unidos una gran
desigualdad reduce sustancialmente
la confianza entre la gente.

Pero sila correlacion entre desigualdad y confianza obedece
a un tercer factor, dichas medidas tal vez no sirvan mucho para
restablecer la confianza. En este momento, las pruebas siste-
maticas sobre la relacion causal entre desigualdad y confianza
son mas bien limitadas.

En esta investigacion se examina si la tendencia descendente
de la confianza y del capital social obedece a las crecientes
brechas de ingreso. El andlisis emplea datos de la Encuesta
Nacional Electoral Estadounidense para Estados Unidos y de
la Encuesta Social Europea para Europa. En el caso de Estados
Unidos se utiliza la variacion entre los estados y a lo largo del
tiempo (1980-2010) y, en el caso de Europa, la variacion entre
los paises europeos y a lo largo del tiempo (2002-12).

Los resultados indican claramente que en Estados Unidos una
gran desigualdad reduce sustancialmente la confianza entre la
gente. También indican que el aumento de la desigualdad explica
el 44% de la disminucién de la confianza. Las conclusiones
respecto a la “confianza en el gobierno” fueron cualitativamente
similares. Sin embargo, las conclusiones también revelan que
diferentes causas de desigualdad impactan en forma signi-
ficativamente diferente sobre la confianza y el capital social.

La desigualdad dentro de los grupos socioecondmicos defi-
nidos por su educacion, edad y actividad econémica debilita
la confianza y el capital social, pero no entre los grupos de
educacién. Cuando la gente advierte que crece la brecha de
ingresos entre “la gente como uno” en cuanto a edad, educacién
y tipo de trabajo, la confianza disminuye. Pero la confianza no
se ve afectada si la brecha involucra a personas que optaron



por distintas formaciones y carreras. Una explicacion es que la
desigualdad proveniente de decisiones e inversiones del capital
humano distintas, es mas comprensible y parece justa. Sin
embargo, la gente pierde su fe en el préjimo y en el gobierno silos
ingresos se distancian por mera suerte o factores inexplicables.

Ademas, el efecto de la desigualdad en la confianza y el capital
social en Estados Unidos obedece en gran medida a las crecientes
diferencias salariales en el extremo inferior de la distribucion de
ingresos. Sin embargo, la desigualdad no parece propiciar mayo-
res demandas de redistribucion. Asi, las politicas que procuran
restablecer la confianza reduciendo la dispersion de los salarios
de mercado antes de considerar los impuestos y las prestacio-
nes —por ejemplo, respecto al salario minimo o los convenios
colectivos— parecen ser mas promisorias que la redistribucion
mediante un impuesto a la renta mas progresivo o un mayor
gasto social. En otras palabras, un empleo de calidad, digno y
un salario decente significan mas que tan solo un buen ingreso.

En los paises europeos los resultados fueron similares, lo
que indica que el efecto perjudicial de la desigualdad sobre la
confianza también tiene lugar en economias avanzadas con
marcos institucionales diferentes. Sin embargo, a diferencia de
Estados Unidos, en Europa el efecto es mas general. La desi-
gualdad en los extremos superior e inferior de la distribucion
carcome la confianza y el capital social. Pero, a diferencia de
Estados Unidos, en Europa la desigualdad parece aumentar la
demanda de politicas mas redistributivas a través de politicas
tributarias mas progresivas o de una mayor proteccion social.

¢A quién le importa?

La disminucion de la confianza y del capital es inquietante
no solo por sus efectos en la cohesion social; también puede
tener consecuencias econémicas. Un apreciable corpus de la
bibliogratia sobre economia cultural indica que la confianza es
un ingrediente clave del buen desempeifio econémico.

Esta bibliografia subraya que la confianza influye en la eco-
nomia en dos formas fundamentales. Primero, allana el camino
para la interaccién econdmica en la esfera privada al reemplazar
costos de transaccion, como honorarios de abogados y seguros,
con medios informales mds baratos para elaborar y mante-
ner acuerdos. Ademads, una mayor confianza puede significar
menos problemas y costos en cuanto a supervisar empleados
y determinar las recompensas adecuadas.

Segundo, la confianza puede promover la cooperacién en
la esfera publica al reducir los problemas de accién colectiva
vinculados a la prestacién de servicios ptblicos y mejorar la
calidad global de las instituciones publicas. Los gobiernos tal
vez no puedan resolver problemas socioecondémicos apre-
miantes en una sociedad desconfiada, intolerante y dividida,
especialmente si se trata de reformas constitucionales y tratados
internacionales, que a menudo requieren gran apoyo popular.
La desconfianza también reduce la credibilidad en las politicas
publicas, lo que socava su eficacia para cambiar incentivos
econdémicos y moldear el comportamiento econdmico de los
ciudadanos y las empresas. En este caso, la desconfianza impide
la implementacion eficaz de las politicas.

También hay cada vez mas pruebas concretas de que la con-
fianza promueve el crecimiento econdémico en general, a través

de impulsores especificos como el comercio internacional, el
desarrollo financiero, la innovacidn, el espiritu emprendedor y
una productividad firme. Por ejemplo, la falta de confianza en el
sistema financiero puede impedir que la gente invierta en la bolsa.
Asimismo, las empresas cautelosas podrian evitar la tercerizaciéon
o la relocalizacion y asi perder posibles negocios rentables.

Dados la creciente desigualdad en muchas economias avan-
zadasy el papel de la confianza en el desempeiio econdmico, los
resultados de este estudio indican que esta creciente disparidad
podria estar afectando en forma considerable, aunque indirec-
tamente, el crecimiento y el desarrollo. Entonces, este estudio
complementa otros trabajos empiricos recientes que demuestran
que la desigualdad reduce el crecimiento (Dabla-Norris et al.,
2015; Cingano, 2014; Ostry, Berg y Tsangarides, 2014) al brindar
evidencia de cdmo a través de una via particular algunos efectos
adversos de la desigualdad impactan en el crecimiento.

El aumento de la desigualdad econdmica en Estados Unidos
y otras economias avanzadas puede haber minado la esperanza
en procesos econdmicos, dinamicas sociales y practicas politicas
que generen resultados justos. Esto podria aparejar una menor
participacion econdmica, la polarizacién social y el abandono
de politicas convencionales. W
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Bosque Atlantico, Brasil.

Frances Seymour y Jonah Busch

N LA imaginacién popular, los bosques
tropicales son un lugar maravilloso de

gran diversidad cultural y bioldgica.

Los planificadores, con una perspectiva

mas utilitaria, los perciben como una reserva
para la explotacion maderera o un banco para
la expansion agricola. Pero la evidencia para
respaldar un tercer enfoque se estd acumulando
rapidamente: los bosques tropicales proveen
servicios esenciales para sostener tanto la esta-
bilidad climatica como las metas de desarrollo.
La proteccion de los bosques tropicales no
debe suponer un obstaculo al desarrollo, pero
tampoco puede hacerse a expensas del creci-
miento y la reduccién de la pobreza. Brasil ha
demostrado que muchas de las medidas para
proteger los bosques son viables, econdémicas y
compatibles con un crecimiento mas
equitativo e inclusivo. El modelo de

pagos a economias en desarrollo

para conservar el carbono (una causa
importante del calentamiento global)

en los bosques puede ayudar a superar

los estimulos para seguir deforestando.

Se reconoce cada vez mas que el cambio cli-
matico constituye una gran amenaza para el
crecimiento y el desarrollo, especialmente en
el caso de los paises y hogares pobres. La expo-
sicion a un desastre natural de gran magnitud
como un huracén, por ejemplo, cuya frecuencia e
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intensidad probablemente aumentaran a medida
que se calienta el planeta, puede desviar a un pais
de su trayectoria de crecimiento econémico por
décadas (Hsiang y Jina, 2014).

Aunque es de conocimiento publico que el
uso de combustibles fosiles produce las emisio-
nes que causan el cambio climatico, el papel de
la deforestacion se conoce menos y, por tanto,
se atribuye poco valor a la proteccién de los
bosques como solucién al problema. Cuando
un drea forestal se desmonta o se quema, esta
libera en la atmdsfera el carbono almacenado en
el tronco, las ramas y las hojas de los arboles. Las
emisiones totales causadas por la deforestacion
superan las emisiones de la Unién Europea, y
solo las superan las de China y Estados Unidos.
Poner fin a la deforestacion en los trépicos —
que cada afo destruye un area del tamaio de
Austria— contribuiria considerablemente a
reducir las emisiones mundiales anuales.

Puesto que los bosques reabsorben el carbono
cuando se recuperan, también pueden mitigar
las emisiones de otras fuentes. Es decir, como los
bosques absorben y almacenan naturalmente el
carbono, pueden producir emisiones negativas
netas, que son esenciales para lograr el objetivo a
largo plazo estipulado en el Acuerdo de Paris de
2015 para mitigar el cambio climético y alcanzar
un equilibrio entre las emisiones y las absorciones.
Detener la deforestacion tropical y permitir la recu-
peracion de los bosques afectados podria reducir las
emisiones actuales hasta un 30% (véase el grafico 1).



Grafico 1
Controlar el dano

Detener y revertir la deforestacion de los bosques tropicales

podria reducir las emisiones totales hasta un 30%.

(Porcentaje de las emisiones netas globales totales)
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Fuentes: Pan et al., 2011, y Baccini et al., 2012.

La capacidad de los bosques para contribuir a la mitigacion es
una razén por la cual el Acuerdo de Paris reconoce que la conser-
vacion forestal ofrece una importante oportunidad para fomentar
la cooperacion internacional. El Acuerdo respalda un sistema para
reducir las emisiones derivadas de la deforestacion y degradacion
debosques (REDD+): los paises ricos proporcionan financiamiento
basado en resultados a economias en desarrollo a cambio de una
reduccion de las emisiones forestales. Estos ingresos pueden com-
pensar, al menos parcialmente, a los paises con gran superficie
forestal por los beneficios no percibidos por la explotacion forestal.

Y a diferencia de la tala forestal y la transformacion de los
bosques en cultivos de exportaciéon —en muchos paises liga-
dos a la corrupcion, los conflictos y la violencia— un sistema
de pagos a los paises con gran superficie forestal que logran
proteger con éxito sus bosques puede mejorar la gestién de los
bosques. El financiamiento basado en resultados hace necesario
que los gobiernos monitoreen e informen de los avances logra-
dos conforme a indicadores establecidos, lo cual propicia una
gestion mas transparente y responsable. Ademds, este sistema
también reduce las posibilidades de corrupcion.

Contribuciones invisibles

Los esfuerzos por reducir la deforestacién van de la mano de
un crecimiento inclusivo, y no solo mediante la proteccién
del clima y el mejoramiento de la gestién. Las comunidades
forestales recolectan madera y carbén como combustible; fru-
tos silvestres, nueces, setas, insectos y carne de animales de
los bosques como alimento, junto con una gran variedad de
plantas como medicina y ornamento. Las encuestas realizadas
en 24 paises indican que en esas comunidades estos productos
constituyen en promedio el 21% del ingreso de los hogares
(Angelsen et al., 2014).

Pero la contribuciéon econémica de los bosques va mas alla
de los bienes que genera e incluye servicios ecosistémicos para
las comunidades locales y para otros segmentos de la poblacion.
En las granjas y aldeas, los bosques proveen un hébitat para
aves, murciélagos e insectos que polinizan los cultivos; también
ayudan a estabilizar laderas propensas a deslizamientos y pro-
tegen de las tormentas a las comunidades costeras. Las cuencas
boscosas proveen aguas fluviales que alimentan los embalses para
generacion hidroeléctrica, los sistemas de riego y el suministro
municipal de agua. Segin investigaciones recientes, los bosques
son esenciales en la generacion de las lluvias necesarias para

mantener la productividad agricola en todo el mundo (Lawrence
y Vandecar, 2015).

Sin embargo, para las autoridades econdmicas las valiosas con-
tribuciones de los bosques al logro de los Objetivos de Desarrollo
Sostenible de las Naciones Unidas, relacionados con el hambre, la
pobreza, la salud, la energia limpia, el agua potable y la seguridad
frente a desastres son, en su mayoria, invisibles. En los estudios
estadisticos y las cuentas nacionales se omite generalmente el
ingreso proveniente de los bosques, y en los analisis econémicos
practicamente se asigna un valor cero a los servicios ecosistémicos
que proveen. Estos problemas de contabilidad producen un sesgo
a favor del desmonte de los bosques para destinarlo a otros usos.

Los estudios de valoracion econémica demuestran que las
pérdidas debidas a la destruccién de bosques pueden ser con-
siderables. Los extensos incendios de 2015 en Indonesia, que
quemaron un area del tamafio de Nueva Jersey, son un buen
ejemplo. El Banco Mundial estima las pérdidas de esos incendios
en USD 16.000 millones, o sea el doble del ingreso que podria
obtenerse usando la tierra quemada para producir aceite de
palma, que en gran medida ha sido el factor determinante de la
deforestacion (Banco Mundial, 2015). Si bien es dificil asignar
un valor a los servicios que proveen los bosques, podemos
calcular con creciente exactitud su valor como sistema para
almacenar carbono.

Una estrategia factible y de bajo costo

Brasil ha demostrado que la produccién agricola y la pér-
dida de bosques no tienen que ir de la mano. En el curso de
una década, a partir de 2004, Brasil redujo en un 80% la tasa
de deforestacion en el Amazonas, mientras que aumento la
produccion de soja y carne de res, principales factores de la
deforestacion (véase el grafico 2). Los logros de Brasil debilitan
el argumento frecuente de las industrias maderera y agricola y
sus aliados en el gobierno en el sentido de que la explotacion y
readaptacion de recursos forestales a otros usos son cruciales
para el crecimiento econdmico y la reduccion de la pobreza rural.

Grafico 2

Equilibrio verde

Brasil redujo la deforestacion e incrementd la produccion
agricola al mismo tiempo.
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Fuentes: FAQ, 2015, e INPE, 2016.
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3Como se logro esto? En el marco de las presiones internas
y las criticas internacionales surgidas frente a la destruccién de
sus bosques y la anarquia en el Amazonas, Brasil debi6 crear
la voluntad politica necesaria para implementar una serie de
politicas para controlar la deforestacion. Estas incluyeron el
establecimiento de zonas protegidas y territorios indigenas,
una aplicacién mas estricta de la ley contra la explotacion y el
desmonte ilegales, y la restriccion del crédito a los municipios
con altos niveles de deforestaciéon. La industria de la soja,
frente a la presion de los activistas, suspendio el abastecimiento
proveniente de tierras recientemente deforestadas. El uso de
tecnologia satelital para monitorear la deforestacién fue un
poderoso instrumento para la aplicacion eficaz de la politica,
y permitié capturar en el acto a los infractores. Los datos asi
obtenidos despertaron la conciencia publica sobre el problema,
y fortalecieron la voluntad politica para actuar.

El ejemplo de Brasil puso al descubierto ciertas falsedades
sobre las causas de la deforestacion. En el Amazonas, los mas
beneficiados por la deforestacion eran los ricos ganaderos y cul-
tivadores de soja, no los indigenas ni las comunidades que mas
dependen de los bosques. De hecho, en los trépicos la presencia
de poblaciones indigenas estd asociada con el mantenimiento de
la cubierta forestal, en tanto que el principal factor de la pérdida
de bosques es su readaptacion para crear productos primarios
que se comercian globalmente, como aceite de palma, soja, carne
de res, pulpa y papel. En muchos casos, la definicion y aplicacion
inadecuadas de los derechos de propiedad producen conflictos entre
los que compiten por recursos naturales en las fronteras forestales.

El reconocimiento de los derechos de los pueblos indigenas, el
reforzamiento del Estado de derecho y una mayor transparencia y
rendicion de cuentas en la planificacion y gestion del uso de tierras
son compatibles con un crecimiento mas equitativo e inclusivo.
Por lo demds, los costos son accesibles: se estima que en Brasil
los costos de ejecucion para el Gobierno Federal y los gobiernos
estatales y municipales ascendieron a USD 2.000 millones, o sea,
menos de USD 4 por tonelada de emisiones evitadas de diéxido de
carbono (Fogliano de Souza Cunha et al., 2016), costo muy inferior
al costo social de esas emisiones o al de reducirlas en otros sectores.

En efecto, reducir la deforestacion es uno de los métodos mas
eficaces en funcion de los costos para mitigar las emisiones que
causan el cambio climatico, y es una forma mds rapida y mas
econdmica de alcanzar los objetivos del Acuerdo de Paris. Esta
negociacion ni siquiera incluye el valor de los beneficios por
los servicios forestales no carboniferos. Los bosques prestan
también otros servicios, que en Brasil incluyen la regularidad
de las lluvias en las zonas agricolas del sur, la atenuacion de
sequias y la reduccion de sedimentos en las represas del segundo
principal productor mundial de energia hidroeléctrica.

La ciencia que vincula la deforestacién al cambio climético, la
economia de mitigacién centrada en los bosques y la valoracién
de los beneficios del desarrollo forestal, junto con las politicas
del Acuerdo de Paris promueven, en conjunto, la cooperacion
internacional para proteger los bosques de manera compatible con
un crecimiento inclusivo. La pieza que falta es un financiamiento
basado en los resultados. Brasil ha recibido mas de USD 1.000
millones en fondos para REDD+, pero eso solo representa una
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fraccion del valor de las emisiones que se evitaron al reducir la
deforestacion. En los tltimos dos afios la tasa de deforestacion en
Brasil ha comenzado a aumentar de nuevo, en parte debido a la
reduccién de presupuestos para organismos a cargo de aplicar la ley.

Existen varias fuentes posibles de financiamiento para REDD+,
aparte de los presupuestos para asistencia, que son limitados.
El Fondo Verde para el Clima esta elaborando un mecanismo
de financiamiento para ese fin. El Estado de California y la
Organizacién de Aviacion Civil Internacional estan considerando
el uso de mecanismos internacionales de compensacion de emi-
siones de carbono derivadas de los bosques como parte de sus
programas para reducir las emisiones. Pero estas iniciativas son
aun incipientes y todavia no han creado incentivos tangibles para
las autoridades decisorias en paises con gran riqueza forestal.

Con los instrumentos financieros adecuados, los pagos publi-
cos o privados garantizados que se basan en la reduccién de
emisiones derivadas de los bosques podrian transformar el
futuro flujo de servicios de captura de carbono en un activo
negociable. Los fondos que actualmente se destinan a subven-
cionar la produccion de combustibles fosiles serian una fuente
de financiamiento especialmente apropiada para efectuar pagos
tanto internos como externos. Los pagos para REDD+, mds que
una asistencia, deben considerarse como la adquisicion de un
servicio que el mundo necesita con urgencia.

Sin un aumento significativo de financiamiento basado en resul-
tados, la REDD+ seguira siendo una idea brillante sin mucha apli-
cacién, lo cual representaria una oportunidad perdida para ganar
terreno, tanto en el ambito del clima, como en el del desarrollo. W

Frances Seymour y Jonah Busch son Investigadores Principales
en el Centro para el Desarrollo Global y los autores del libro
Why Forests? Why Now? The Science, Economics and Poli-
tics of Tropical Forests and Climate Change.
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Combinacion
peligrosa

Es un peligro que

las instituciones
financieras realicen
actividades bancarias
y no bancarias

Ralph Chami, Connel Fullenkamp, Thomas Cosimano y Céline Rochon

OS principales bancos del mundo no son solo bancos

sino supermercados financieros que suscriben valores,

gestionan fondos de inversion y actiian como corredores,

ademas de prestar dinero. Ofrecer una gran variedad de
servicios financieros aumenta el lucro de estas instituciones, ya
se traten de multibancos, donde todas las funciones son parte
del banco, o de compaiiias propietarias de bancos individuales
y de servicios no bancarios.

Los reguladores creen que reunir todas estas actividades
bajo un mismo techo aumenta el peligro tanto para la institu-
cién como para el sistema financiero. Tras la crisis financiera
mundial de 2008, los reguladores de varios paises propusieron
normas para aislar a la banca tradicional (tomar depositos
y dar préstamos) de los riesgos propios de otros servicios
financieros. Por ejemplo, en Estados Unidos se promulgd

en 2010 la regla de Volcker, que prohibe a los bancos operar
por cuenta propia (usar su dinero en lugar de operar para
clientes), como parte de la Ley Dodd-Frank. En Europa, el
Reino Unido y la Unién Europea han propuesto varias formas
de limitar la funcion de banca tradicional para separarla del
resto de las actividades.

Pero estas medidas se basan mas en el miedo que en la
experiencia. Las malas decisiones crediticias de bancos y pres-
tamistas no bancarios fueron la principal causa de la crisis, y
no las actividades no tradicionales como las operaciones por
cuenta propia. Sin embargo, quiza deba protegerse la banca
tradicional del posible dafio de otras actividades financieras.
Esta decision deberia tomarse tras un examen detenido de los
riesgos de combinar los servicios bancarios con otros servicios
financieros en una nica empresa.

Riesgos diferentes
Hay una importante diferencia entre los riesgos
de la banca tradicional y los de otras actividades
financieras que ayuda a explicar por qué las acti-
vidades no tradicionales pueden ser peligrosas,
sobre la base de dos categorias de riesgos: los
de gestacion lenta y los de gestacion rapida.
Los riesgos financieros de gestacién lenta son
los que tardan en crearse y causan pérdidas por
largo tiempo, meses o aun afios. Al acumularse
lentamente, suelen dar avisos de una posible
pérdida futura. El riesgo crediticio es el principal
ejemplo. A veces, los deudores atraviesan perio-
dos de merma en sus ventas u otros ingresos que
indican que les sera dificil pagar sus créditos.
Este largo proceso da tiempo al banco a tomar
medidas para suavizar o impedir el dafo. Por
ejemplo, el banco puede trabajar con sus clientes
para impedir el incumplimiento reduciendo o
postergando los pagos. Y aun si el deudor no
paga, el banco tiene tiempo de reestructurar la
deuda para minimizar la pérdida.
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Los riesgos de gestacion rdpida son los que evolucionan
velozmente e infligen dafios durante muy poco tiempo. No
suelen dar un aviso fiable, lo que dificulta prever cuando se
convertiran en una causa de pérdidas. El riesgo de mercado,
es decir, la posible pérdida debido a la variacién del precio
de los activos, es un claro ejemplo. Actualmente, con los
mercados abiertos de sol a sol, la interconexién bursatil y la
comunicacion electrénica, los precios de mercado pueden
variar radicalmente aun en segundos. Tanto los mercados
de valores como los de bonos de todo el mundo sufrieron
desplomes subitos en anos recientes, y en pocos minutos
los precios cayeron muchisimas veces mas que su variacion
diaria normal.

Al ser impredecibles, los riesgos de gestacion rapida supo-
nen dificultades especiales para los gerentes financieros que
procuran lucrar asumiéndolos. Si los subestiman y el riesgo
genera un hecho causante de pérdidas muy superiores a las
previstas, el capital empresarial puede disminuir mucho y
de inmediato. Ademas, suele ser imposible mitigar el dafo
mientras el hecho ocurre, o aun después.

Por eso, ambos tipos de riesgo deben manejarse de manera
diferente. Asimismo, las empresas que los asumen quiza deban
establecerse y regularse de distinta forma. De ahi que la com-
binacién de estos dos tipos muy diferentes de riesgo en una
misma institucién pueda ser peligrosa, ya que no siempre
son compatibles.

Tomemos el ejemplo de un multibanco (o holding de ban-
cos) que tome depdsitos y dé préstamos, pero con un area que
invierte en titulos publicos. El area de banca asume los riesgos
crediticios de gestacion lenta, mientras que la de inversion
asume los de invertir y efectuar operaciones, de gestacion
rdpida. El drea de banca da pocos préstamos por dia, pero la
de inversion ajusta constantemente su cartera comprando y
vendiendo titulos publicos (véase el cuadro).

Actividades bancarias y comerciales

El riesgo del area de banca cambia lentamente porque solo
una pequeiia parte de la exposicion crediticia total varia dia-
riamente y el riesgo crediticio, de por si, se gesta lentamente.
Pero el riesgo del area de inversién puede variar minuto a
minuto. No solo el riesgo de mercado se gesta rapidamente
porque el mercado puede desplomarse en cualquier momento,
sino que al operar continuamente el drea de inversion puede
alterar rapidamente su exposicion al mismo. De hecho, como
los gerentes de inversion pueden ajustar la exposicion casi
instantdneamente, pueden determinar efectivamente el riesgo
global del banco.

Esta combinacién tiene dos caras. Por un lado, puede bene-
ficiar tanto el area de banca como a toda la institucion:

o Las ganancias previstas del drea de inversion diversifi-
caran las de toda la institucion. Y parte de las ganancias de
dicha drea pueden retenerse para aumentar la reserva total de
capital, protegiendo asi contra pérdidas al 4rea de banca y de
inversion. Ademds, dado que sus operaciones son rapidas por
naturaleza, el area de inversion puede obtener ganancias mas
frecuentes que el drea de banca, equilibrando la acumulacién
de capital de la empresa.
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Seguridad ante todo

Los indicadores financieros clave de los cinco principales holdings
bancarios de Estados Unidos mejoraron desde la crisis financiera
mundial de 2008.

(Porcentaje de los activos totales o los activos ponderados por riesgo)

Capital de  Apalan-
Fecha nivel 1 ient Prést: Val Depésit
Marzo de 2016 10,28 11,98 44,80 22,93 70,08
Marzo de 2008 6,72 8,92 42,44 24,24 54,74

Fuente: Célculos del autor.

Nota: Los cinco principales holdings bancarios de Estados Unidos (en orden
descendente por activos totales) son J.P Morgan Chase, Bank of America, Citigroup,
Wells Fargo y Goldman Sachs. El capital de nivel 1 consiste principalmente en
acciones ordinarias y ganancias retenidas. El indicador se expresa en activos
ponderados por riesgo. El apalancamiento es el capital de nivel 1 mds los bonos a
mas largo plazo, como la deuda subordinada. El indicador también se expresa en
activos ponderados por riesgo. Los préstamos, valores y depésitos se expresan como
porcentaje de los activos totales.

o El drea de inversién también puede ayudar a toda la
institucion, incluida el drea de banca, a cubrirse del riesgo
de tasa de interés. La banca afronta considerables riesgos de
este tipo porque suele obtener préstamos por lapsos breves
y darlos por lapsos mayores. Esto supone que la variacién
de las tasas de interés, especialmente su aumento, no solo
puede reducir los ingresos sino también el valor del capital.
Hay pocas formas de cubrirse del riesgo de tasa de interés, y
es caro hacerlo. Pero el drea de inversion puede lucrar de la
variacion de tasas y compensar las pérdidas del area de banca
acarreadas por dicha variacion.

Sin embargo, también hay desventajas, y posiblemente
graves. Los gerentes de inversion pueden aprovecharse del
ritmo mas lento del drea de banca. Si el area de inversion
asume demasiado riesgo, tendra mds ganancias siempre que
la exposicion termine bien. Pero si las cosas salen mal, el
area de inversion puede recurrir a una reserva adicional para
absorber sus pérdidas: el capital reservado para el area de
banca. Como el drea de inversion asume riesgos de gestacion
rapida, esto le da la ventaja de actuar primero, exponiendo a
la seccién crediticia al riesgo de las decisiones de inversion.
Por lo tanto, los gerentes de inversién tendrdn mas incentivos
para asumir mayores riesgos en un multibanco que si su area
fuera una empresa independiente. Y estos riesgos podrian
llevar a la quiebra a toda la institucidn, aun si el area de banca
gestionara bien el riesgo crediticio.

Por ende, los bancos que combinan los riesgos crediticios
de lenta generacion y los riesgos de mercado de rapida gene-
racion pueden afrontar problemas con mayor frecuencia que
los que no lo hacen. La alta gerencia de un multibanco debe
actuar en beneficio de toda la institucion, asegurando que
tanto los gerentes de banca como los de inversion solo asuman
riesgos prudentes. Los directores podrian mitigar el problema
eligiendo el tipo de gerente adecuado para el area de inversion.
A medida que en el area de inversiéon aumenta el incentivo de
asumir mas riesgos de gestacion rapida, disminuye la aversion
al riesgo de sus gerentes. Por eso, cuanto mas prudente sea
un gerente de inversién, menor sera la probabilidad de que
asuma demasiados riesgos de gestacién rapida.



Gerentes prudentes

Pero los reguladores también cumplen una funcién impor-
tante. Los reguladores bancarios de todo el mundo se adhieren
a algtn sistema uniforme para calificar a las instituciones
financieras que, entre otras cosas, hace hincapié no solo en
la capacidad técnica sino también en la personalidad de los
gerentes. Este interés especial en supervisar la calidad de la
gerencia da a los reguladores influencia en la eleccion del
equipo gerencial. Asi, es posible que los supervisores exijan que
los directores de los multibancos elijan gerentes de inversion
suficientemente prudentes. No obstante, establecer una norma
objetiva de supervision para juzgar esta prudencia puede ser
dificil y controversial.

Otro modo de limitar la posibilidad de que la actividad del
drea de inversion de un multibanco ponga en dificultades a
toda la institucion podria ser que los supervisores limiten
estrictamente la exposicion al riesgo que puedan asumir. Esto
puede ser muy arduo de aplicar para los reguladores, porque los
riesgos de gestacion rapida son mucho mas dificiles de prever
que los de gestacion lenta. Una estrategia actual es establecer
en los contratos de operadores y gerentes que gran parte del
pago por resultados se difiera o pierda si las posiciones de
negociacion acarrean pérdidas en los afos siguientes. Estas
clausulas de devolucion podrian reducir el incentivo de asumir
ciertos riesgos que se extiendan por mas largo tiempo, pero no
esta claro que reduzcan el incentivo global de asumir riesgos.

Este dilema normativo no es nuevo. Es una realidad que la
regulacion siempre queda a la zaga de los cambios del sector,
que suele denominarse ciclo normativo: una crisis genera nuevas
leyes, reglamentos y organismos, pero la nueva normativa ofrece
oportunidades imprevistas de actuacion indebida.

Actualmente, el nuevo rasgo de los mercados es la velocidad
y la exposicién a riesgos de gestacion rapida, como ocurre con
las carteras de inversion o las posiciones de negociaciéon. Y no
esta claro si los supervisores bancarios, o cualquier regulador
financiero, pueden vigilar y hacer cumplir las restricciones
que imponen a las areas de inversion de los multibancos. Esto
significa que un drea de inversiéon con buen comportamiento
podria reacomodar sus posiciones un dia y hacer quebrar
el banco al otro. Como las revisiones de supervisiéon son
periddicas, los riesgos de gestacion rapida podrian causar
dificultades financieras entre revisiones.

Separar los riesgos

Pero aumentar la frecuencia de la supervision no es la solu-
cioén. La vigilancia y supervisiéon continuas no solo serian
sumamente caras, sino que interferirian en las operaciones
diarias. Y de todas formas nada de este costo e interferencia
adicionales es necesario para mejorar la seguridad y solidez
del drea de banca.

A primera vista pareceria que la mejor politica fuera
separar los riesgos de gestacion lenta de los de gestacion
rapida, como aducen los defensores de la delimitacién de
las actividades. Pero esto no solo privaria a los bancos de los
beneficios de la cobertura de gestionar riesgos de gestaciéon
rapida, sino que también dafiaria la estabilidad financiera.

Por ejemplo, quitar a la seccién de inversion la facultad de
vender activos al descubierto (que no poseen al momento
de la venta) haria que los bancos solo pudieran comprar (y
tener) titulos. Esto podria limitar la liquidez del mercado, lo
que a su vez reduciria la confianza en los mercados y daiaria
la estabilidad financiera global.

Es una realidad que la regulacidn
siempre queda a la zaga de los
cambios del sector.

Por otra parte, las opciones normativas a la delimitacién
deben vencer la tentacion de aprovechar los riesgos de gesta-
cion rapida de una forma que sea peligrosa para la institucion
y la sociedad. Nuestra investigacion indica que la normativa
debe centrarse en consolidar la supervision de la gobernanza
bancaria y hacer responsable a la gerencia de identificar, medir,
vigilar y gestionar los riesgos. Los bancos estadounidenses, por
ejemplo, reciben una calificacion centrada en la gobernanza
y basada en el capital, la calidad de los activos, la gestidn, las
ganancias, la liquidez y la sensibilidad del mercado. Pero quiza
se deba estrechar la colaboracion entre reguladores y gerentes
si se permite a los bancos combinar riesgos de gestacion lenta
y rapida. Por ejemplo, puede ser necesario que los supervisores
examinen la seleccion de gerentes de area y de nivel inferior
para asegurar que reflejen los valores de la alta gerencia, entre
otras cosas respecto a la tolerancia al riesgo y al apalancamiento.
La dltima versién de las normas internacionales en materia
de capital aprobadas por el grupo de reguladores financieros
de Basilea va en este sentido al requerir que los supervisores
revisen los regimenes de retribucion. El Consejo de Estabilidad
Financiera, organismo de vigilancia internacional del sistema
financiero mundial, en su conjunto de principios y normas de
buenas practicas de retribucion coment6 que los supervisores
atribuyen creciente importancia a “crear una cultura de buena
conducta” entre empleados, lo que indica que muchos regu-
ladores ya estan pidiendo a los bancos que mejoren el aspecto
humano de sus précticas de gestion de riesgo. l

Ralph Chami es Director Adjunto del Instituto de Capaci-
tacion del FMI, Connel Fullenkamp es Profesor de Prictica
de Economia en la Universidad de Duke, Thomas Cosimano
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Este articulo se basa en el documento de proxima publicacion,
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Chami, Connel Fullenkamp, Thomas Cosimano y Céline Rochon; y en
un documento de trabajo del FMI de 2017, “What’s Different about
Bank Holding Companies?”, de Ralph Chami, Thomas Cosimano, Jun
Ma y Céline Rochon.
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La inextinguible
riquezade las naciones

El éxito frente al cambio climatico podria significar una reduccion en el valor de
los combustibles fosiles en muchos de los paises mas pobres del mundo

James Cust, David Manley y Giorgia Cecchinato

LCANZAR los objetivos fijados en el ambito del cambio
climatico exige una drastica reduccién del consumo
mundial de combustibles fosiles. El éxito en este sentido
podria, sin embargo, dejar en un callejon sin salida
alos paises en desarrollo que son ricos en combustibles fosiles.

Sin avances en la esfera climatica, es probable que los paises
pobres se vean afectados de manera desproporcional por las
inundaciones, sequias y otros problemas climaticos derivados del
recalentamiento del planeta. Pero al encarar con éxito el cambio
climatico, los paises mas pobres, ricos en combustibles fosiles,
probablemente veran desplomarse el valor de sus depdsitos de
carbon, gas y petrdleo. De abandonarse el uso de los combus-
tibles fésiles por completo, es posible que el valor de su riqueza
nacional y natural se reduzca considerablemente.

Estas naciones enfrentan tres retos especiales. Primero, en
relacién con los paises mds ricos, corren el riesgo de perder
una mayor proporcion de su riqueza nacional y, en promedio,
cuentan con mds afios de reservas que las principales empresas

de gas y petroleo. Segundo, sus posibilidades para diversificar
sus economias y fuentes de ingresos publicos son limitadas, y
tardardn mas en lograrlo que paises que dependen menos de sus
yacimientos de combustibles f6siles.

Por tltimo, en muchos de estos paises, las fuerzas econdmicas
y politicas ejercen presion para invertir en sectores, empresas
nacionales y proyectos basados en combustibles fosiles, lo cual
acrecienta aiin mas el riesgo a que estdn expuestos y exacerba
las consecuencias de una caida de la demanda (véase el mapa).

Riesgo de carbono

Lo que queda claro para casi todos los cientificos que estudian la
cuestion es que el mundo no puede consumir todas sus reservas de
petroleo, gas y carbén sin catastroficas consecuencias climaticas.
Para limitar el aumento de la temperatura del planeta a 2 grados
centigrados —la meta mas conservadora que los gobiernos fijaron
en la conferencia sobre cambio climatico celebrada en Paris en
2015— mds de dos tercios de las reservas actuales conocidas, sin

Tareas de mantenimiento en una unidad de bombeo de petréleo en Akkystau, Kazajstan.
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Riqueza en riesgo

Si el mundo logra reducir el uso de productos que emiten carbono,
los paises en desarrollo ricos en combustibles fésiles enfrentan una
caida de la demanda de sus reservas de petréleo, gas y carbdn.

Fuentes: BP Statistical Review, 2015, y célculos de los autores.

Nota: Los paises en desarrollo ricos en combustibles fésiles aparecen en rojo. Se trata de paises en
desarrollo en los que el valor de su produccion de combustibles fosiles asciende a 10% o mas del PIB
0 el valor de sus reservas de combustibles fésiles representa el 25% o més de la riqueza nacional.

Cuadro 1

Mantener los recursos en el suelo

Para evitar que la temperatura promedio del planeta aumente mas
de 2 grados centigrados, una gran proporcién de los combustibles
fosiles del mundo no debe ser quemada.

Petréleo Gas natural Carhén
Miles de Porcen- Porcen- Porcen-
millones taje de Billones taje de taje de

de reservas de pies reservas Gigato- reservas

Pais/Region barriles totales ciibicos totales neladas totales
Africa 28 26 4,4 34 30 90
Canada 40 75 0,3 24 5,4 82
China e India 9 25 2,5 53 207 7
Antigua Union Soviética 28 19 36 59 209 97
América Central y del Sur 63 42 5 56 11 73
Europa 583 21 0,3 6 74 89
Oriente Medio 264 38 47 61 34 99
OCDE Pacifico 2,7 46 2 51 85 95
g;?asrr’:)iszse?sia 28 L 2 2 2 co
Estados Unidos 4,6 9 0,5 6 245 95
Mundo 449 35 100 52 887 88

Fuentes: McGlade y Ekins, 2015, y calculos de los autores.

Nota: Los porcentajes corresponden a reservas estimadas que no pueden quemarse antes de 2050,
como una porcion de las reservas totales del pais o region en cuestién. OCDE = Organizacidn para la
Cooperacion y el Desarrollo Econémicos; otros paises en desarrollo de Asia = todos los paises asiaticos
salvo las economias avanzadas (Japén, Corea, Singapur), Oriente Medio, China e India.

contar las que ain no han sido descubiertas (véase el cuadro 1),
deben permanecer en el suelo (AIE, 2012).

Estas reservas son el blanco indirecto de politicas climaticas que
buscan limitar las emisiones de carbono, probablemente a través
de impuestos, cuotas de carbono y el fomento al uso de nuevas
tecnologias de bajas emisiones de carbono. Por lo tanto, es pro-
bable que en algin momento el mercado de combustibles fosiles,
especialmente el del carbén que es altamente contaminante, se
contraiga drasticamente y con este su valor para los paises expor-
tadores. Las reservas, es decir, las denominadas reservas probadas,
que se estima pueden extraerse rentablemente a precios corrientes,

también dejarian de explotarse si los gobiernos aplican politicas
que limiten la oferta de recursos fosiles. Collier y Venables, por
ejemplo, proponen un cierre secuencial del sector mundial del
carbon (2014). Ademas, a menos que se materialicen significativos
avances tecnoldgicos —aunque poco probable— que capten el
carbono emitido por los combustibles fésiles, la dréstica caida de
la demanda de petrdleo, gas y carbén sera permanente.

Este “riesgo del mercado de carbono” podria ser potencialmente
catastrofico para los paises de bajo y mediano ingreso ricos en
combustibles fésiles. Aunque muchos de ellos se beneficiaron
de las utilidades de la extraccion de estos recursos, incluidas las
significativas utilidades extraordinarias a veces asociadas con
las exportaciones de petroleo y gas, en general no han logrado
diversificar sus economias. Para los que descubrieron sus recursos
combustibles mas recientemente podria ser ya demasiado tarde.

Para esos paises, el riesgo del mercado de carbono pone de
manifiesto tres vulnerabilidades:

o Los paises en desarrollo ricos en combustibles fosiles suelen
estar muy expuestos a una contraccion del mercado del petréleo,
gas natural y carbén. En el caso de los productores, una caida del
precio reduciria significativamente las utilidades extraordina-
rias provenientes de la extraccion de combustibles fosiles en sus
inversiones existentes y haria menos rentable la explotacion de
sus reservas. Si esas reservas permanecen en el suelo, los futuros
ingresos publicos que generala extraccion de combustibles fosiles se
reduciran, al igual que otros beneficios como la creacion de empleo
en la economia interna. Dado que las reservas de combustibles
representan una parte tan significativa de su riqueza nacional, estos
paises se verdan mas perjudicados que sus homdlogos mas ricos o
paises con una menor dotacion de estos recursos si la baja de los
precios se vuelve permanente. La proporcién mediana de reservas
de combustibles fosiles con respecto al PIB de estos paises es de
3,6, es decir, el valor de sus reservas se estima en mas de tres veces
y medio el valor de su produccién econdmica total. Una menor
demanda de petroleo y gas desviaria ingresos esenciales que los
gobiernos podrian invertir en salud, educacion e infraestructura.
Ademas, las exportaciones de combustibles fosiles suelen ser una
importante fuente de recursos liquidos: entre 2006 y 2010 generaron
mas del 50% del presupuesto publico de los 15 paises productores
mas grandes de petréleo y gas (Venables, 2016).

o Los paises en desarrollo ricos en combustibles fosiles posible-
mente tengan menos opciones para diversificar sus activos y evitar
este riesgo frente a las economias desarrolladas o las empresas
de combustibles fosiles. Hasta qué punto lograran diversificar
o reducir el riesgo que el mercado del carbono plantea para su
riqueza depende del costo y lo que tardard convertir activos
fosiles en activos de otro tipo, y de la medida en que surgirdn
otros sectores productivos solidos.

Aunque los analistas advierten que el riesgo del mercado de car-
bono podria inmovilizar los activos de las empresas de combustibles
fosiles (Leaton, 2013), los paises son mas vulnerables que las empresas
privadas. Ademds de ser més dificil para los paises, que para las
empresas, reasignar capital y capacidad en tecnologias de energia
renovable u otras actividades, los paises estan atados geografica y
juridicamente a sus reservas, ya que no pueden enajenarlas direc-
tamente, sino solo explotarlas otorgando licencias. A diferencia de
muchos paises en desarrollo ricos en combustibles fdsiles, el niimero
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Convertir los recursos fosiles en dinero

Dados los niveles actuales de produccién anual como porcentaje
de las reservas, la mayoria de los paises tardaran al menos 45
afnos o0 mas en liquidar su riqueza en combustibles fosiles.

(Reservas ponderadas a la produccion, afios)
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Fuentes: BP Statistical Review, 2015, y célculos de los autores.

de reservas que controlan las empresas es relativamente reducido, y
sus tasas de produccion son relativamente altas. En 2013, por ejemplo,
la relacion reservas/produccion de las empresas petroleras y de gas
erade 12,8 aflos y de 13,9 afios, respectivamente (EY, 2013). Si se les
antoja, pueden agotar sus reservas existentes en menos de 15 afos.

El petréleo, gas y carbon de los paises en desarrollo ricos en
combustibles fosiles son mas dificiles de convertir en efectivo; por
lo general, el pais debe, primero, desarrollar esos recursos, y luego
producir y vender el combustible. Aplicando los criterios antes
mencionados de reserva/produccion como una guia, a menos
de que encuentren formas de incrementar significativamente sus
tasas de produccion, la mayor parte de los paises tardaran un
promedio de 45 afos en liquidar su riqueza, (véase el grafico).

Dado lo dificil que es desarrollar nuevas fuentes de riqueza
nacional, son pocos los gobiernos ricos en recursos que han
logrado diversificar con éxito sus entradas de ingreso. Asimismo,
sus posibilidades de utilizar esos ingresos para invertir en activos
externos no combustibles —por ejemplo, a través de fondos
soberanos de inversion— se han visto limitadas por la tasa de
extraccion de reservas y las presiones para gastar estos recursos
en lugar de ahorrarlos. Por consiguiente, los activos que los paises
en desarrollo ricos en combustibles fésiles mantienen en fondos
soberanos de inversion representan, en promedio, solo el 3% del
valor de sus reservas de combustibles fdsiles.

o La presion politica interna para desarrollar las reservas de
combustibles fosiles induce a estos paises a incrementar su exposi-
cién al riesgo de mercado de carbono. En primer lugar, por motivos
ajenos a la maximizacion del ingreso, las empresas petroleras de los
paises ricos en crudo suelen ser de participacion estatal. Si la vida
esperada de estos activos es tan larga que una baja de los precios del
petrdleo, el gas y el carbdn incide en el rendimiento, o si el gobierno
no puede liquidarlos a un precio razonable, un pais que invierte en
una empresa nacional petrolera —sobre todo una con operaciones
en el extranjero— expone la riqueza nacional ylos activos ptiblicos
al riesgo del mercado del carbono. En el cuadro 2, por ejemplo, se
indica la considerable participacion estatal de algunas de las empresas
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nacionales petroleras mas grandes de los paises en desarrollo ricos
en combustibles fosiles. Segundo, la adopcion de politicas para
fomentar la participacion interna en el procesamiento y transporte
de combustibles fosiles también expone los paises a este riesgo
porque incrementa la proporcion total de activos vulnerables a una
disminucion de la demanda. Por tltimo, las economias de los paises
ricos en combustibles fosiles emplean, en general, muchos productos
basados en el carbono. En relacién con su PIB, los productores de
petréleo y carbén emiten considerablemente mas carbono que los
que no producen ni petrdleo ni carbén, porque los paises ricos en
combustibles fosiles tienden a subvencionar el consumo de com-
bustibles como la gasolina (Friedrichs e Inderwildi, 2013).

Perspectivas de politica

Existen cuatro implicaciones para las politicas que se desprenden
del riesgo del mercado de carbono que los gobiernos de los paises
en desarrollo ricos en combustibles fosiles deben considerar.
Primero, diversificar la economia es mds importante que
nunca. Ademas de desarrollar ciertos sectores de la economia,
especialmente los sectores alternativos de exportacién, como la
manufactura y la elaboracion de productos agricolas, y ciertos
servicios como la tecnologia de la informacién y las comunica-
ciones, los paises deben ampliar la base imponible para liberar
al gobierno de su dependencia de los combustibles fosiles.
Asimismo, porque no solo se comprometen las reservas si caen
los precios y la demanda, los gobiernos deben reconsiderar todas
sus inversiones energéticas. Es posible que las empresas estatales y
la inversion e infraestructura del sector energético, que permiten
formar cadenas de suministro, no sean suficientemente rentables

Cuadro 2
Participacion estatal
La mayoria de las empresas nacionales petroleras de los paises en

desarrollo ricos en combustibles fésiles son controladas por el Estado.
(Activos en miles de millones de délares)

Activos Participacion

Pais Empresa estatal totales estatal
China China National Petroleum Corporation 576,0 576,0
China Sinopec Group 321,0 321,0
Rusia Gazprom 319,2 319,2
Rusia Rosneft 227,6 227,6
Venezuela Petréleos de Venezuela 226,8 226,8
Iran National Iranian Oil 200,0 200,0
China China National Offshore Qil Corporation ~ 167,0 167,0
Malasia Petronas 164,5 164,5
Bolivia Yacimientos Petroliferos Fiscales Bolivianos 103,8 85,1
Indonesia Pertamina 50,7 50,7
Kazajstan Kazmunaigaz 49,3 32,7
Azerbaiyn g;aptsb(;g Company of the Azerbaijan 30,7 30,7
Ecuador Petroecuador 9,3 9,3
Timor Oriental TIMOR GAP 0,004 0,004

Fuentes: Informes de empresas anuales mas recientes (2014 o 2015); Instituto de Gobernanza de
los Recursos Naturales, y célculos de los autores.

Nota: El cuadro no incluye varias empresas p nacionales mas de paises en
desarrollo ricos en combustibles fdsiles para las cuales no se dispone de datos: Sontrach, Argelia;
Société des Hydrocarbures du Tchad, Chad; Petroamazonas, Ecuador; Sociedad Nacional de Gas,
Guinea Ecuatorial; Gabon Oil Company, Gabdn; Myanmar Oil and Gas Enterprise, Myanmar; Nigeria
National Petroleum Corporation, Nigeria; Turkmengaz, Turkmenistén; y Uzbekneftegaz, Uzbekistan.




si se reduce el uso mundial de estos combustibles. Podria ser
conveniente limitar la inversion en estos rubros.

Ciertas empresas nacionales podrian perder valor y la fuerza
laboral especializada en la extraccion de combustibles fdsiles vol-
verse obsoleta. Si los proveedores y la mano de obra locales son
capaces de adaptarse con relativa facilidad a las circunstancias
cambiantes y formar, al margen del sector de los combustibles
fosiles, cadenas de abastecimiento sin protecciéon o subsidios,
es posible que capacitar trabajadores del sector de combustibles
fosiles beneficie al pais. No obstante, si la capacitacion de los tra-
bajadores y la formacion de capacidad empresarial para abastecer
al sector de los combustibles fosiles tardan décadas —y si estos
conocimientos especializados y productos no pueden transferirse
a otros sectores— se habra derrochado, ademds de capital estatal,
el capital humano que representan estos trabajadores y empresas.

Segundo, los paises deben seguir fomentando la competitividad
de los sectores de los combustibles fosiles siempre que moderen la
inversion puiblica en estos sectores. Aunque ello pueda parecer ilogico,
si se reducen los costos que enfrentan los inversionistas, el riesgo
de inmovilizacién de las reservas puede mitigarse manteniendo el
atractivo del sector como destino de produccién. Segtin estudios, el
desarrollo petrolero y del gas depende no solo de factores geograficos,
sino también de la calidad de las instituciones politicas de los paises,
la apertura a la inversion extranjera, la equidad del sistema judicial
(que reduce la amenaza de expropiacion) y la facilidad para hacer
negocios (Cust y Harding, 2015; Arezki, Toscani y van der Ploeg, 2016).

Aunque es posible que el mundo tenga mas reservas que las
que se pueden quemar sin contaminar, ello no implica que deba
detenerse por completo la exploracion en los paises de mds
bajo ingreso. Si bien el desarrollo y la extraccién son costosos,
los costos varian significativamente segun la geologia y, por ese
motivo, para ciertos paises puede ser conveniente permitir la
exploracion de yacimientos cuyos costos de extraccién sean mas
bajos, incluso suponiendo que se aplique un impuesto al carbon.

Tercero, los gobiernos deben evitar subvencionar el sector y el
uso de combustibles fosiles. Los subsidios a la produccidn, tanto
explicitos, a través de desgravaciones fiscales, como implicitos,
por ejemplo, como resultado de acuerdos tributarios mal orien-
tados que reducen la carga impositiva de las empresas, pueden
fomentar una exploracion o extraccion excesivas y prolongar en
demasia la dependencia de los combustibles fosiles.

Los subsidios al consumo, como a la gasolina, pueden incremen-
tar la dependencia de otros sectores (por ejemplo, del transporte),
reducir los incentivos para conducir menos y usar modalidades
de transporte mas eficientes, como los ferrocarriles y el transporte
publico, y promover inversiones en autopistas, que fomentan el
consumo de combustibles fosiles.

Cuarto, los gobiernos y la ciudadania deben decidir si la extraccion
debe proceder mds rdpidamente, mds lentamente o eliminarse del
todo. La respuesta correcta varia de un pais a otro, pero el temor de
no cosechar los frutos puede alentar a algunos paises a promover la
exploracion con la esperanza de obtener ingresos de extraccién antes de
que surtan efecto politicas de lucha contra el clima o tecnologfas nuevas.

Sin embargo, Stevens, Lahn y Kooroshy (2015), sostienen que en
el caso de los paises de bajo ingreso, un ritmo mas lento en el otor-
gamiento de licencias podria darles tiempo a las autoridades para
consolidar sus instituciones y, por ende, percibir rentas futuras mas
altas, al reducir el riesgo de los inversionistas y mejorar la capacidad

de negociacion. Ademds, incluso cuando acelerar el desarrollo en un
pais sea la estrategia Optima, si todos los productores deciden hacer lo
mismo, la oferta puede aumentar y los precios pueden bajar, resultado
conocido como “la paradoja verde” (van der Ploeg y Withagen, 2015).

Pese al alto grado de incertidumbre al respecto, es muy probable
que disminuya el consumo global de los combustibles fdsiles. Esto
se refleja no solo en el resultado de la conferencia de Paris sobre
cambio climético, sino también en los datos que confirman que,
en relacion con el PIB, la economia mundial emplea menos carbon
por dolar, y en la promesa de avances tecnoldgicos en el dmbito de
la energia solar y edlica. Esa situacion crearia el riesgo de “naciones
inmovilizadas’, con enormes reservas de combustibles fosiles que
ya no vale la pena extraer. No es evidente cuando ocurrira esa
inmovilizacién o su magnitud. Para los encargados de formular
politicas de las economias en desarrollo ricas en combustibles
fosiles, atrapados entre los efectos del recalentamiento del planeta
y las iniciativas mundiales para evitarlo, como hacer frente a la
decreciente demanda de sus recursos seguira siendo un asunto
fundamental que exigira nuevos enfoques de politica. Estos pai-
ses, en lugar de esperar el proximo auge de los productos bésicos,
deben aprovechar el momento para desarrollar otros sectores. l

James Cust es Economista de la Oficina del Economista en Jefe del
Banco Mundial para Africa, David Manley es Analista Econémico
Jefe y Giorgia Cecchinato fue anteriormente Investigadora Asocia-
da, ambos del Instituto de Gobernanza de los Recursos Naturales.

El presente articulo se basa en el estudio de los autores “Stranded Nations?
The Climate Policy Implications for Fossil Fuel-Rich Developing
Countries” del Centro de Andlisis de Paises Ricos en Recursos Naturales de
la Universidad de Oxford.
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BN NOTA MONETARIA

El billete de $50 se luce

Marie Boursiquot

RINIDAD Y TOBAGO adquirié su propia moneda
en 1964, dos afos después de independizarse de
Gran Bretafia. En los billetes de $1, $5, $10 y $20
—todos de distinto color— se representaba a la
Reina Isabel II, el Escudo Nacional, el Banco Central y una
industria del pais, por ejemplo, una plataforma petrolera.

El billete de $1 de 1964 tenia la imagen de una plataforma petrolera. Se introduce el billete de $50

En 1977, un afo después de que el pais se transformara
en Republica, el Escudo reemplazé el retrato de la Reina.
También se incorporaron los billetes de $50 y de $100, pero
el de $50 dejo de circular dos anos mas tarde debido al robo
de una partida que atin no se habia emitido.

En 2012 el Banco Central reintrodujo el billete de $50 para
conmemorar el cincuentenario de la Independencia, pero el
billete no fue bien recibido por el publico. Para los adultos
mayores era dificil distinguir el nuevo billete verde oliva del

Cara del billete conmemorativo de $50 de 2012.
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El nuevo billete de $50 de Trinidad y Tobago se vistié de fiesta.

billete verde de $5 y gris de $10. Para otros, era
un articulo coleccionable que preferian no usar.
Las cajas registradoras de los bancos y tiendas
de comercio no tenian espacio para acomodarlo.
La gente no usaba el billete.

Sin embargo, los billetes de $20 y $100 se usa-
ban tanto (ya sea para realizar pagos como para
ahorrar) que el Banco Central tuvo que imprimir
una mayor cantidad de estos billetes. El Banco
estima que en el periodo posterior a la introduc-
cién del billete de $50 Trinidad y Tobago era el
pais con mayor circulacion de billetes per capita
del mundo. Se decidi6 entonces incorporar un
billete de $50 mejorado.

En toda su gloria

El nuevo billete entré en circulacién en diciembre
de 2014. Su produccién estuvo a cargo del Banco
Central y la imprenta britanica De La Rue. En
parte, los problemas del billete de $50 emitido
en 2012 se debieron a que no se consulto a los
interesados. En 2014 el Banco Central realizd
intensas consultas con bancos, empresas, histo-
riadores y especialistas en arte.

En el nuevo billete de $50 se usan llamativos
colores y se destaca el patrimonio natural y cul-
tural del pais. Se usé el dorado para celebrar el
cincuentenario del Banco Central. Su disefio es sensacional
e incluye una flor roja de hibisco, una mujer joven en traje
de carnaval y un cardenal de cabeza roja. El ave tiene los
colores de la bandera nacional y pareciera que volara hacia
una ventana de polimero transparente.

El billete tiene ademas mejores dispositivos de seguridad. La
pequena flor de hibisco de un verde dorado brillante cambia
de color cuando se mueve el billete, y el texto microscdpico
en el nimero 50 solo se ve usando una lupa.

El diseno del billete gano el premio “Billete del Ano”
otorgado por la Sociedad Internacional de Billetes Bancarios.
Puesto que muchas cajas registradoras no podian acomodar
el nuevo billete de polimero, el Banco Central se asoci6 con
los bancos comerciales a fin de actualizar la tecnologia nece-
saria para su procesamiento y uso, de modo que el publico
pudiera obtener los billetes en cajeros automaticos.

Cara del nuevo billete de $50.

Reverso del nuevo billete de $50.

En noviembre de 2015 se emitié un nuevo billete de $50
de polimero, sin el texto conmemorativo del cincuentenario
y con puntos en relieve para personas con problemas de la
vista. También se dibujé una banda roja sobre la cola del
cardenal como dispositivo de seguridad adicional.

El billete de $50 tiene una historia accidentada, igual que
esta pequena economia industrial de alto ingreso que fue
colonizada por espafioles, britanicos, franceses y holandeses,
y hasta por el diminuto Ducado de Curlandia. No obstante,
este pafs muestra ahora el camino a seguir con una moneda
sumamente moderna, de belleza excepcional, que es facil
de usar para las personas con problemas de la vista y que,
ademas, esta bien protegida frente a los que podrian com-
prometer su integridad. ®

Marie Boursiquot es Redactora de la edicion digital de
Finanzas & Desarrollo.
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GENTE DEL MUNDO DE LA ECONOMIA

SENDEROS
PARALELOS

Atish Rex Ghosh traza una semblanza
de Kristin Forbes, cuya trayectoria
combina la actividad académica y
las politicas publicas

A DESPARASITACION de los nifios pareceria ser un

improbable dambito de interés para la economista Kristin

Forbes, cuya carrera profesional ha transcurrido en su

mayor parte entre la actividad académica y las politicas
publicas. Pero la profesora de la Escuela de Administracion Sloan
del Instituto Tecnoldgico de Massachusetts (MIT) también ha
estado dispuesta a recorrer caminos algo imprevisibles.

Forbes, quien es ademas miembro externo del Comité de Politica
Monetaria del Banco de Inglaterra, se ha concentrado en temas
internacionales como el contagio financiero, los flujos de capital
transfronterizos, los controles de capital y los efectos derrame que
las politicas econémicas de un pais provocan en otros.

Pero cuando colegas suyos le mostraron que la desparasitacion
es una de las formas econdmicamente mas eficaces de mantener
escolarizados a los nifios de las economias en desarrollo, ella
contribuyo a crear una entidad benéfica orientada a ese proposito.

Aun asi, la investigacion académica y la formulacion de politicas
publicas absorben la mayor parte del tiempo de Forbes, ya sea en
MIT, el Banco Mundial, el Banco de Inglaterra o el Departamento
del Tesoro de Estados Unidos, entre otros lugares.

Sin embargo, el rumbo de su carrera no estaba predestinado, y mas
de una vez la suerte o la coincidencia cumplieron un papel crucial.
Habiendo crecido en Concord, Nuevo Hampshire, desarrollé una
pasion por la vida al aire libre y asisti6 a una escuela secundaria
publica. Aunque no era precisamente una escuela de bajo rendimiento
(alrededor de la mitad de la clase irfa a la universidad), la mayoria
de sus compafieros pusieron la mira en la Universidad de Nuevo
Hampshire. A los consejeros de Forbes los desconcertaba que ella
aspirara a asistir a universidades mas prestigiosas, como Amherst
o Williams. Pero en una decisién temprana de forjar su propio
sendero, Forbes efectivamente termin yendo a Williams College.

Un abanico de opciones

En Williams, Forbes se encontr6 con una gran variedad de opciones
y termind asistiendo a cursos de astrofisica, religion, psicologia
y . . . economia. Reconoce que fue su profesor de Economia
101, Morton (“Marty”) Schapiro (mas tarde, rector de Williams
College) quien inspird su interés en la materia, sobre todo al apli-
car conceptos econdmicos basicos a la vida cotidiana. Schapiro
hablaba de la utilidad decreciente, y en tltima instancia marginal,
de consumir demasiada cerveza (un ejemplo nada irrelevante en
un campus universitario). Forbes vacilaba entre la economia, la
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historia y la ciencia politica (disfrutando de la interconexién entre
esas materias), pero finalmente se especializ6 en economia y se
graduo con la calificacién summa cum laude.

Tras su graduacion, Forbes se planteé qué hacer luego —aca-
riciando la idea de estudiar derecho o bien seguir los pasos de
su padre y ser médica— pero termind cursando el programa
de banca de inversion de Morgan Stanley. Aunque alli aprendié
acerca de los mercados (conocimiento que mds tarde le serviria
en sus investigaciones economicas), Forbes pronto comprendié
que la banca de inversion no era lo suyo. Tuvo entonces un golpe
de suerte: Richard Sabot, uno de sus profesores en Williams, la
puso en contacto con Nancy Birdsall, quien estaba terminando
el estudio de 1993 del Banco Mundial sobre el éxito econdmico
logrado por las naciones de Asia oriental y buscaba un investiga-
dor que le ayudara a aplicar sus observaciones a América Latina.



Forbes paso entonces un afio en el Banco Mundial, y tuvo asi
su primera experiencia en investigacion orientada a las politicas
publicas. Trabajar con Birdsall y Sabot la inspird a convertirse en una
economista de carrera como ellos, y comprendi6 que necesitaba un
doctorado para hacerlo e influir en el mundo como ellos lo hacian.

En MIT, el enfoque de Forbes no concordaba, por lo tanto, con
el de la mayoria de los estudiantes de posgrado, que tienden a
entusiasmarse mas por los modelos y teorias como tales que por
su aplicacion a los problemas del mundo real. Fue precisamente esa
perspectiva la que le gand prestigio cuando su estudio sobre el impacto
dela desigualdad del ingreso en el crecimiento —parte de una tarea
para el curso de econometria de Jerry A. Hausman en MIT— fue
publicado en 2000 en la revista American Economic Review.

A mediados de los afos noventa, la desigualdad del ingreso dis-
taba mucho de ser un tema candente. Pero Birdsall y Sabot habian
encontrado que esa desigualdad era nociva para el crecimiento,
y —al menos en los circulos politicos— ese hallazgo habia causado
cierto revuelo. Forbes reexamino la cuestion usando datos mas
nuevos y técnicas mds sofisticadas, y observo que jel signo habia
cambiado! Cuando se comparan diversos paises, la desigualdad
del ingreso es perjudicial para el crecimiento, pero, observando
lo que ocurre dentro de un pais, encontr6 que existe una relacion
positiva entre el crecimiento y el aumento de la desigualdad.

Meis alla de que su estudio fuera publicado en una distinguida revista,
la experienciale ensefi¢ a Forbes la importancia de una labor analitica
cuidadosa en las conclusiones relativas a las politicas publicas. Forbes es
quizd mas conocida por su trabajo acerca del contagio financiero. Esta
es una tematica definitoria de la labor de su vida. Estaba escribiendo
tras las crisis financieras de los paises de Asia y de otros mercados
emergentes cuando el “contagio” parecia estar cundiendo.

En sus estudios analiz6 pormenorizadamente qué significaba
contagio —un término utilizado hasta ahora de manera muy laxa—y
contribuyo asi a clarificar cuando ocurre y por qué. Como alguna
vez comento Roberto Rigobon, su coautor y colega en MIT, “Kristin
se cuenta entre los lideres del andlisis empirico del contagio. Sus
estudios representan una verdadera proeza para cualquier intere-
sado en medir su importancia, existencia y alcance”. Stijn Claessens,
asesor principal de la Junta de la Reserva Federal, quien también
ha estudiado el tema junto con Forbes, afirma: “Ella coloca la
investigacion académica en un nivel muy alto, pero siempre tiene
en cuenta la relevancia de esa labor para las politicas publicas y
motiva a otros sefialando las grandes lagunas que existen en nuestros
conocimientos. Y presenta sus ideas de una manera facil y asimilable”.

En otro estudio citado con frecuencia, Forbes observo el impacto
de la imposicién de controles de capital, yendo mas alla de los
andlisis tradicionales de sus efectos macroeconomicos para estudiar
c6mo esos controles afectan el acceso de las empresas pequefias y
medianas al financiamiento, algo anteriormente ignorado por los
académicos y los funcionarios por igual.

Ese andlisis le ha otorgado a Forbes una merecida reputacion en
materia de investigacion académica orientada a las politicas publicas.
Sin embargo, una concentracién muy estrecha de la labor analitica
para fines de politicas no est exenta de riesgos, en particular el de
ser malinterpretada. Por ejemplo, a menudo se considera que los
hallazgos de Forbes acerca del impacto de los controles de capital en
el financiamiento para las empresas pequefias y medianas significan
que los gobiernos deben evitar los controles sobre las entradas de

capital debido a la carga generada para las empresas mas pequefias
en comparacion con otras mas grandes. Eso quizd sea cierto, pero
la principal alternativa de politica para un pais que enfrenta un auge
de crédito alimentado por la afluencia de capitales es una medida
prudencial. Tal medida tendria probablemente un impacto despro-
porcionado aun mayor en las pequefas empresas, que tienden a
depender mas del financiamiento bancario que las de mayor tamaro.

Asimismo, no debe interpretarse que el estudio de Forbes sobre
la desigualdad de ingresos y el crecimiento implica que la primera
es beneficiosa para el segundo. Investigaciones posteriores mues-
tran que los resultados dependen de la muestra escogida, y las
estimaciones basadas inicamente en el cambio de las variables en
el tiempo, la técnica utilizada por Forbes, generalmente recogen
solo la asociacion positiva a corto plazo entre la desigualdad y el
crecimiento. El impacto negativo se identifica analizando cémo
cambia una variable en el tiempo y entre diversos paises.

¢Una broma?

Forbes, que ha pasado una parte considerable de su carrera en
circulos oficiales, conoce muy bien las sutilezas de aplicar la investi-
gacion académica para extraer conclusiones sobre politicas ptblicas.
Después de su paso por el Banco Mundial, la siguiente oportunidad
para involucrarse directamente en la formulacion de politicas
surgi6 cuando un dia de 2001 Forbes encontré en su contestador
un mensaje de alguien llamado John Taylor, invitindola a acudir al
Departamento del Tesoro en Washington para charlar. Al principio,
penso que era una broma. Por supuesto que sabia quién era Taylor,
el profesor de la Universidad de Stanford que acababa de ser desig-
nado Subsecretario del Tesoro para Asuntos Internacionales en la
nueva administracién de George W. Bush. ;Pero por qué querria
hablar con ella? Estuvo a punto de borrar el mensaje.

Al final, le devolvi6 la llamada, y supo asi que Taylor le propo-
nia crear una nueva seccion en el Departamento del Tesoro para
monitorear la vulnerabilidad mundial tras las crisis de Asia y de
Rusia. Forbes estaba indecisa. Desde sus dias en el Banco Mundial,
se habia sentido atraida tanto por el mundo académico como por
el de las politicas y creia que entre los dos no habia interaccion
suficiente. Pero como aspirante al cargo de profesora asistente en
el MIT, su prioridad era publicar trabajos en las principales revistas
académicas, no dar vueltas por los pasillos del poder en Washington.

Dos veces rechazo la oferta, hasta que el extinto Rudiger
Dornbusch, su anterior asesor en MIT e importante economista
internacional ya famoso en los circulos tanto académicos como
politicos, la llamé para amonestarla. Se negd a cortar la comu-
nicacion telefonica hasta tanto ella hubiese comenzado a hacer
su maleta. “Esa es la razén por la que hacemos la investigacion
académica que hacemos. . . para realmente influir en las politicas
e influir en el mundo. Usted debe ir alli y hacerlo’, le dijo.

Datos del mundo real

De modo que Forbes regres6 a Washington en 2001. Fue, segtin
expresa, “una experiencia fascinante tratar de aplicar la investigacion
académica al mundo real con datos del mundo real, donde no se
les dice a todos que ocurrira un contagio, nueve meses después del
hecho. En realidad hay que hacerlo con anticipacion. Y efectivamente
introduce todo un nuevo conjunto de temas acerca de qué podemos
hacer para que aquello sobre lo cual escribimos resulte aplicable en
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tiempo real”. Su funcion en el Tesoro también expuso a Forbes a
muchos otros temas que nunca antes se habia planteado, como trabajar
en la Cuenta Desafio del Milenio de Estados Unidos, un programa
destinado a hacer mds eficaz la ayuda externa de Estados Unidos
elaborando criterios para determinar qué paises serian elegibles.
De regreso en MIT el ano siguiente, Forbes comenz6 a escribir
estudios académicos sobre algunos de los temas que habia encarado
en el contexto de las politicas ptiblicas —como el contagio finan-
ciero— hasta que el teléfono volvi6 a sonar. Esta vez era una invitacion
para integrar el Consejo de Asesores Econdmicos del presidente de
Estados Unidos. Alli, Forbes trabajé en muchos temas candentes de
economia internacional, como la posible manipulacion de las monedas
por los principales socios comerciales y la tributacion internacional.
En un tema que ocupaba entonces los titulares —las enormes
sumas de dinero mantenidas en el extranjero por multinacionales
estadounidenses para evitar los altos impuestos empresariales—
Forbes pudo nuevamente aprovechar sus habilidades analiticas
para demoler mitos populares. Esas empresas solian quejarse
de no poder financiar inversiones en Estados Unidos porque
les costaria mucho repatriar los fondos, lo cual naturalmente
implicaba que al menos se les deberia conceder por tinica vez una
exencion fiscal temporal para estimular la inversion en el pais.
Para Forbes y sus colegas del consejo econdmico, esa no era
una explicacion valedera, pero sin elementos concretos no tenian
forma de refutar el reclamo. Las corporaciones parecian tener
un argumento convincente, desbaratado solo por investigaciones
posteriores de Forbes, que mostraron que cuando las empresas si
repatrian fondos, generalmente los usan para pagar dividendos en
lugar de invertir en nuevas instalaciones o emplear mas trabajadores.

Una mente abierta

Esa interaccion entre lo académico y las politicas publicas —es
decir, estudios que orienten las decisiones de politica, y cuestiones
de politica que inspiren los estudios —se ha convertido en un sello
distintivo de la labor de Forbes. A diferencia de muchos otros, sin
embargo, ella también estd dispuesta a mantener su mente abierta
y modificar sus opiniones a la luz de nuevos estudios y evidencias.
Su trabajo inicial sobre los controles de capital, por ejemplo, tendia
a hacer hincapié en los costos. Pero las investigaciones recientes
sobre el papel de los controles de capital en mitigar los riesgos
para la estabilidad financiera y la creciente comprension de que en
las economias con apertura financiera hay una escasa distincion
practica entre las medidas prudenciales y los controles de capital,
han convencido a Forbes del potencial que tienen los controles de
capital para hacer mas resistente el sistema financiero.

Sus consejos a los jovenes investigadores van en gran medida
en la misma linea: elijan temas que sean importantes y que les
interesen, preguntense por qué estan haciendo ese trabajo, sean
intelectualmente curiosos, exploren todos los angulos del problema,
y luego basen sus conclusiones en solidos estudios analiticos.

Forbes no habla sobre temas actuales relativos a las politi-
cas publicas porque integra actualmente el Comité de Politica
Monetaria del Banco de Inglaterra, aunque recientemente anunci6
que volvera a MIT y no podrad integrar el Comité por un nuevo
periodo. Pero en concordancia con su idea de que las decisio-
nes de politica deben basarse en una sdlida evidencia empirica,
obviamente le preocupa la actitud contraria a los expertos, a las
élites, a la importancia de los datos, que parece haberse infiltrado

54 Finanzas & Desarrollo marzo de 2017

en el discurso popular. Mediante sus estudios sigue tratando de
explicar hechos econémicos basicos con la esperanza de influir
de manera positiva en la adopcién de decisiones importantes.
Al mismo tiempo, insta a los académicos a pasar mas tiempo
hablandole a la gente fuera de sus torres de marfil: “realmente
debemos —todos nosotros, los funcionarios y los académicos—
salir y hablarles a las empresas, al hombre comun, a la gente y
comprender mejor qué les preocupa y en qué estan pensando’.

Forbes ha dedicado gran parte de su vida profesional a la eco-
nomia internacional; incluso se cas6 en Bretton Woods, Nuevo
Hampshire, donde fueron concebidos el FMI y el Banco Mundial
en 1944 (aunque se apresura a explicar que eligié el hotel mas por
su buena ubicacién que por sus asociaciones histdricas). No es de
sorprender, entonces, que le preocupe la reaccién actual contra la
globalizacién. Parte del problema, considera, es la incapacidad de
los economistas para comunicarse con el piblico en general en
formas que sean comprensibles y aplicables a la vida de la gente.

Si bien parte del sentimiento antiglobalizacion surge de la pre-
ocupacion acerca de una desigualdad extrema del ingreso y la
riqueza, Forbes también cree que no debe exagerarse el impacto
de la globalizacion en la desigualdad. En el Reino Unido, senala,
la desigualdad del ingreso ha disminuido en los tltimos afos, o
al menos no ha aumentado, ya que los salarios de los niveles mas
bajos han crecido mas que en algunos de los tramos superiores.
Sin embargo, muchas personas sienten un increible grado de
frustracién y temor al cambio, que termind manifestandose en el
Brexit, el voto britdnico para dejar la Unién Europea. Los econo-
mistas —académicos o politicos— deben comprender y explicar
mejor como la globalizacién puede beneficiar a todos.

Desparasitacion de los ninos

Maés alld de cudn elevada sea la investigacion académica, a veces
tiene un impacto en lo personal, razén por la cual Forbes se
involucré en el proyecto de desparasitacion. Es un ejemplo de la
forma en que ha aplicado sus habilidades con un alcance amplio,
tomando muchos senderos diferentes, en ocasiones inesperados,
pero a menudo gratificantes.

Hace algunos aos, estudios académicos realizados por los
profesores de MIT Rachel Glennerster y Esther Duflo, junto con
Michael Kremer de la Universidad de Harvard, determinaron que
una de las formas mas econdmicas en funcién de los costos de
asegurar que los ninos de economias en desarrollo permanezcan
en la escuela es eliminando los parésitos que los enferman y a
menudo les impiden asistir a clases. Esos hallazgos los impulsaron
a formar una organizacién benéfica dedicada a desparasitar a los
nifios de esas economias, y Forbes ofrecié sus conocimientos y
experiencia en materia de negocios para contribuir a su creacién.

“Es sorprendente’, dice con entusiasmo esta orgullosa madre de
tres hijos, “como el poder de una buena investigacion econdmica
puede recaudar sumas significativas de dinero a través de donacio-
nes. Simplemente hay que darles a los nifios una pildora por afio y
eliminar sus parasitos, y asi ellos podran aprender mas. No estan
tan aletargados, absorben més minerales de sus alimentos, son mas
saludables. Algo tan increiblemente facil, increiblemente eficaz.
Hasta ahora, entre 25 y 30 millones de nifios han sido desparasi-
tados, jy todo gracias a una buena investigacion académica!” Wl

Atish Rex Ghosh es historiador del FMI.



Juicio a Greenspan

Sebastian Mallaby

The Man Who Knew
The Life and Times of Alan
Greenspan

[El hombre que sabia: La vida y los tiempos
de Alan Greenspan]

Penguin Press, 2016, 800 pégs., USD 40,00
(tapa dura)

emasiado éxito puede ser

peligroso. Esa podria ser la

conclusion principal de la épica
biografia de Alan Greenspan, expresi-
dente de la Reserva Federal de Estados
Unidos, The Man Who Knew, recién
publicada por Sebastian Mallaby. El
dato central que revela el libro, un
tanto estremecedor (por lo menos para
quien escribe) es que, lejos de adscribir
ciegamente a la teoria de la eficien-
cia, seguin la cual “los mercados son
los que mas saben’, Greenspan tenia
plena conciencia de que la politica
monetaria laxa y los precios de las ac-
ciones podian producir burbujas en el
mercado capaces de provocar un dafio
enorme (escribié un trabajo sobre el
tema en 1959). Y aun asi, les permitié
inflarse, creyéndolo preferible a una
mayor interferencia estatal en el mer-
cado. La ironia es que, en gran parte
gracias a él, los banqueros centrales se
han convertido en los protagonistas de
los mercados mundiales, lo que intro-
duce riesgos significativos y descono-
cidos en la economia. Evidentemente,
el hombre que sabia no lo sabia todo.

CRITICAS DE LIBROS

Sin embargo, muchas lecciones del
legado de Greenspan son pertinentes
para los actuales problemas econdmi-
cos. Por ejemplo, la economia deberia
ser mds empirica. Greenspan tuvo lo
que podria considerarse su momento
mas brillante cuando estaba con las
manos en la masa, haciendo cuentas, y
no confiando en modelos elaborados
desde torres de marfil. A mediados de
1996, hubo un debate en la Fed sobre
si debian incrementarse las tasas de
interés para evitar un recalentamiento
de la economia. Los salarios estaban
en alza y la bolsa habia subido un 45%
durante el afto. No obstante, las cifras
de la productividad eran inexplicable-
mente bajas, dados los aumentos de
eficiencia en las empresas derivados
de la globalizacion y las nuevas tecno-
logias. Era crucial resolver el enigma:
si la productividad estaba en aumento,
no habia motivo para elevar las tasas,
puesto que los trabajadores que fabri-
caran mas podrian cobrar mas sin
generar inflacion. A casi todos los
guris econdmicos de la época —desde
Larry Summers hasta Janet Yellen—
les preocupaba la inflacion. Pero
Greenspan insistia en que los investi-
gadores de la Fed volvieran a calcular
las cifras de 155 industrias y cuatro
décadas. ;El resultado? El maestro
estaba en lo cierto; la baja productivi-
dad de los servicios estaba reduciendo
artificialmente el promedio general.

A Greenspan —y, por ende, a la
economfa— le iba mal cuando se
trabajaba con datos insuficientes y
demasiado ego. Los elogios y el poder
politico que le depararon sus muchas
corazonadas correctas —y algunos
importantes aciertos de politica— le
quitaron las ganas de hacer olas y
elevar las tasas de interés, aun cuando
era evidente que era lo necesario
para prevenir un potencial desplome
y recesion. Greenspan, antes férreo
critico de las operaciones de rescates
estatales, termind apoyandolas en los
mercados emergentes como México
(cuya deuda estaba en manos de gran-
des bancos estadounidenses, un dato
crucial que el libro soslaya). Desestimé

las advertencias de Brooksley Born,
presidenta de la Comision de Opera-
ciones de Futuros de Materias Primas
de Estados Unidos, acerca de los deri-
vados, en parte por creer incorrec-
tamente que no eran tan peligrosos
como ella pensaba, pero también

por evitar las complicaciones politi-
cas de impulsar su regulacién. Hizo
referencias laterales a la “exuberancia
irracional” a fines de los afios noventa,
pero se abstuvo de limitarla cuando
los mercados se estabilizaron. Al igual
que la mayoria de los reguladores
afines al mundo financiero, no queria
que parara la musica. Y cuando eso
ocurrio, tuvo el gran mérito de hacer
un mea culpa y admitir que habia
habido un “error” en su razonamiento.
Mallaby —que escribi este libro a lo
largo de cinco afios con la cooperacién

El hombre
que sabia
no lo sabia todo.

de Greenspan mientras se desem-
pefiaba como miembro del Consejo
de Relaciones Exteriores— cree que
no debia haberlo hecho, puesto que,
ideolégicamente, nunca se terminé de
convencer de la “racionalidad” de los
mercados.

No coincido. Lo que cuenta son los
actos, y él se hizo responsable de los
suyos. Si bien su “error” fue menos
intelectual que moral, haberlo recono-
cido lo redime. Muchos otros que par-
ticiparon en los sucesos que derivaron
en la crisis y Gran Recesion de 2008
no lo hicieron. Asi, ademas, se distan-
ci6 de la ficcién del banquero central
omnisciente (que habia ayudado a
confeccionar). Hoy, el mundo depende
demasiado de que los banqueros cen-
trales sean “los que saben”. Es hora de
exigir mas de los politicos que vota-
mos para que dirijan la economia real.

Rana Foroohar
Jefa de Redaccion Adjunta
Revista Time
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Reinventar el pasado

Peter Temin

The Vanishing Middle Class

Prejudice and Power in a Dual
Economy

[La clase media en proceso de extincion:
Prejuicio y poder en una economia dual]
MIT Press, Cambridge, Massachusetts, 2017,
208 péags., USD 26,95 (tapa dura)

os estadounidenses tienden a
creer que la historia avanza y que
sus hijos gozardn de mds bienestar
que ellos. Y eso fue un principio funda-
mental del llamado Suefio Americano
y un objetivo basico de la economia
durante la mayor parte del siglo XX.
Pero a veces se producen desvios.
En los tltimos 40 afos, Estados
Unidos ha acumulado mds riqueza,
pero los réditos no han sido compar-
tidos. La economia estadounidense
produjo USD 18 billones de bienes y
servicios en 2016, mas que cualquier
otro pais en la historia. Segun los datos,
entre 1980 y 2014 el ingreso antes de
impuestos creci6 en promedio 61%.
Sin embargo, los ingresos aumentaron
apenas 1% para el 50% inferior de la
poblacidn del pais, mientras que el 1%
superior acapard 205% del aumento.
Peter Temin trata de explicar el
aumento de la desigualdad en Estados
Unidos en su nuevo libro sobre la
extincion de la clase media. Para
Temin, la distribucion de los beneficios
del crecimiento econémico en Estados
Unidos hoy en dia se asemeja a la de
un pais en desarrollo. Su argumento se
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basa en el modelo de sectores duales
formulado por W. Arthur Lewis en los
anos cincuenta, segtin el cual en las
economias en desarrollo el crecimiento
y el desarrollo econémicos no estan
delimitados por las fronteras naciona-
les. Lewis observo que dentro de los
paises “el progreso econdmico no era
uniforme sino irregular”. Su modelo
explica como coexisten el desarrollo

y la falta de desarrollo. En un sector,
que Lewis llama “capitalista” y que es
el origen de la produccién moderna, lo
unico que limita el desarrollo es la can-
tidad de capital. El otro sector, llamado
“de subsistencia’, estd integrado por
agricultores pobres que representan un
amplio excedente de mano de obra. En
la relacion simbiética de los dos sec-
tores, el capitalista trata de mantener
bajos los salarios para preservar una
fuente de mano de obra barata.

Temin aplica el marco a Estados
Unidos hoy en dia y afirma que “la desa-
paricion de la clase media ha dejado
una economia dual”. Los sectores
duales son el de finanzas, tecnologia y
electrénica (FTE) —el sector capitalista
de Lewis— y el de la mano de obra
poco calificada, o de subsistencia, que
es el mas afectado por los caprichos
de la globalizacion. El libro explica
como el sector FTE trata de contener
sus impuestos y los salarios que paga,
para asi maximizar sus utilidades. La
encarcelacion masiva, la segregacion
en la vivienda y la falta de representa-
cién —entre otros factores— ayudan a
preservar la condicion servil del sector
poco calificado en el mercado laboral,
conforme a divisiones raciales demar-
cadas en la era de la esclavitud.

El puente que permite salvar la bre-
cha es la educacion. Hay formas de que
los hijos de familias pobres pasen al
grupo capitalista mds rico, pero Temin
afirma que hay muchos mas obstacu-
los, sobre todo para los hijos de familias
afroamericanas. Por eso la principal
recomendacién de Temin es el acceso
universal a educacién preescolar de alta
calidad y mayor apoyo financiero para
las universidades publicas.

Su otra recomendacion es revo-
car las politicas de represion de los

pobres, de cualquier raza. Propone
poner fin al encarcelamiento masivo
y ala discriminacion en la vivienda
para que las familias puedan escapar
de la falta de preparacion e integrarse
mas plenamente en la economia y la
sociedad en general.

Esto no es lo que se
pensaba alcanzar
con el suefio
americano.

Pero ninguna de estas recomenda-
ciones basta para superar los proble-
mas de fondo que sefiala Temin. La
progresion natural de Estados Unidos
hacia una mayor igualdad ya ha
sufrido un desvio de varios decenios.
La idea de que la economia estadouni-
dense esté en una tendencia mas simi-
lar a la de una economia en desarrollo
que a la de un pais rico y desarrollado
quiza sea desconcertante, pero tal es
la estructura distributiva actual de la
economia mas rica del mundo.

Una de las medidas que propicio la
igualdad a mediados del siglo XX fue
sin duda la atencion a la educacion:
Estados Unidos fue uno de los prime-
ros paises en ofrecer acceso universal
a educacion primaria a escala nacio-
nal, y la ley para la educacién de los
excombatientes de la Segunda Guerra
Mundial abri6 las puertas de las uni-
versidades a generaciones de estudian-
tes. Otro factor fue que a mediados
de siglo se gravaron mucho los patri-
monios y los ingresos mas altos, para
invertir los recursos en un crecimiento
econémico mas amplio; pero ambas
fuentes se han erosionado mucho en
los ultimos 40 aios. Temin explica con
elocuencia y precision que para rever-
tir la desaparicion de la clase media
sera necesario combatir con mas
ahinco la dualidad de la economfa.

Heather Boushey
Directora Ejecutiva y
Economista Principal,
Washington Center for
Equitable Growth



La cultura en las raices del crecimiento

Joel Mokyr

A Culture of Growth

The Origins of the Modern Economy

[Una cultura del crecimiento: Los origenes de la
economia moderna]

Princeton University Press, Princeton, Nueva
Jersey, 2017, 400 pégs., USD 35 (tapa dura)

sta obra de Joel Mokyr da a la

cultura un rol protagdnico en el

rapido crecimiento econdémico
e industrializacién que trajo la Prime-
ra Revolucion Industrial y que desde
entonces se ha mantenido en Europa
occidental. El autor insiste en que el
motivo por el que el cambio genera-
dor de crecimiento se dio en Europa
y no, por ejemplo, en China, fue
un determinado tipo de cultura. El
significado de esa cultura y lo que la
hizo diferente en Europa constituyen
el objeto de este provocador andlisis.

Mokyr sugiere que la Ilustracién y la
Revolucién Industrial no fueron acon-
tecimientos exdgenos, sino consecuen-
cias de un cambio de actitudes (que
llama “cultura”) en Europa occidental.
Se produjeron durante dos siglos, entre
1500 y 1700; un periodo que trajo con-
sigo la confianza en que la gente podia
usar la ciencia para controlar su destino
y; especialmente, el mundo natural.

La Ilustracién, que comenzo a fina-
les del siglo XVII y se prolong6 hasta
el XVIII, propici6 una bisqueda de
“conocimiento 1til’, es decir, ciencia y
tecnologia, que dio lugar al dominio
permanente y sostenido de las fuerzas
de la naturaleza.

Impulsando este proceso habia dos
figuras prominentes, Francis Bacon
e Isaac Newton, que transformaron
el pensamiento en Europa occidental
y mas tarde en el mundo entero. “El
objetivo real y legitimo de las ciencias
es dotar a la vida humana de nuevos
descubrimientos y recursos’, escribié
Bacon. El impacto de Bacon y sus
seguidores en la Ilustracion fue fun-
damental para crear la conviccién de
que la “investigacion natural” a través
de la experimentacion es esencial
para el crecimiento econdmico y el
bienestar humano. La contribucién de
Newton consistié en demostrar que
las “reglas” de la naturaleza podian
identificarse, desvelando asi los mis-
terios del mundo natural. Bacon y
Newton alteraron el pensamiento de
su época porque la competencia de
ideas en el mercado permiti6 a las
suyas “divulgarse, y con ello, cuestio-
narse, corregirse y complementarse’,
afirma Mokyr.

sPero como llegaron y se expan-
dieron estos cambios culturales en
el periodo de cambio fundamental
en Europa? ;C6mo se pasé de la
Tustracién a la Revolucion Industrial,
que, a su vez, fue el principio del
crecimiento sostenido? Mokyr pinta
como telon de fondo la mejora de la
navegacion y la construccién naval,
lo que expuso a Europa a nuevos
productos e ideas (globalizacién
temprana), y de la prensa escrita, que
redujo el costo de las comunicacio-
nes y aumento los beneficios de la
alfabetizacion. Estos acontecimientos
abrieron la mente a nuevas ideas y
maneras de pensar y redujeron el
apego a las viejas. Ademas, estos
cambios se vieron favorecidos por
la ausencia de una tnica autoridad
central en Europa, la libertad indi-
vidual, la aplicacién del derecho de
la propiedad y la competencia en el
mercado de bienes materiales e ideas.
Las nuevas ideas impulsaron, entre
otras cosas, los avances en ciencia
y tecnologia que ahora conocemos
como la Revolucién Industrial y que
culminaron en el crecimiento econé-
mico sostenido.

Mokyr muestra entonces que, si
bien es util buscar por qué sucedi6
algo, también lo es analizar por qué
no sucedio, y usa el ejemplo de China
como contrapunto del rdpido desa-
rrollo europeo de la cultura del creci-
miento. Aunque China habia sido al
menos tan avanzada tecnolégicamente
como Europa, si no mas —y, desde
luego, mas alfabetizada—, no habia
producido nada como la Revolucion
Industrial. Mokyr atribuye el lento
progreso en China a factores como
la veneracion de la literatura clasica
china, un gobierno centralizado que
desalentaba la competencia entre
regiones o la designacion de los altos
cargos del gobierno en funcién de los
conocimientos en literatura china en
lugar de ciencia y tecnologia. Todo
ello generd incentivos que propiciaron
buenos resultados en otras areas de
la cultura china, pero no estimul¢ las
ideas y acciones asociadas a una revo-
lucién industrial. Mokyr concluye asi:
“Parece erréneo tachar la experiencia
china de ‘fracaso. Lo que es excepcio-
nal, e incluso unico, es lo que ocurrié
en la Europa del siglo XVIIT”

Estos acontecimientos
redujeron el apego
a las viejas ideas.

Este libro es el ultimo ejemplo de
la habilidad de Mokyr para explicar
cuestiones complejas, ilustrando su
amplia tesis con una miriada de deta-
lles fascinantes. Escribe con claridad:
resulta entretenido al lector general y
al especialista en historia econdmica.
Esta obra es una lectura obligatoria
para quien esté interesado en como la
sociedad occidental ha llegado hasta
donde esta y lo que implica para la
expansion de la tecnologia en la eco-
nomia global del futuro.

Barry R. Chiswick

Profesor de Economia y Asuntos
Internacionales,

Universidad de George Washington
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