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A LOS LECTORES

Los que tienen y los que tienen menos

OLIAMOS pensar que un crecimiento econémico gene-

ral nos ayudaria a todos. Aunque los ricos podrian

volverse aun mas ricos, todos se beneficiarian y tendrian

un mejor nivel de vida. Esa era la gran oferta tacita del
sistema de mercado.

Pero ahora se observa que en muchos paises la desigualdad
crece y la brecha entre ricos y pobres se viene ampliando,
especialmente en el ultimo cuarto de siglo.

Ahora que los contribuyentes se ven forzados a pagar por los
problemas que sufri6 la industria financiera en las economias
avanzadas durante la crisis econdmica mundial, esta discrepancia
resulta especialmente mortificante para los asalariados que han
sufrido un estancamiento de su remuneracion o algo peor. El
tema de la desigualdad ha comenzado a atraer la atencién de
los investigadores econdmicos.

En esta edicion de FeD se analiza la desigualdad del ingreso
en el mundo y cudl es su importancia.

En las tltimas décadas el mundo ha visto un crecimiento econd-
mico sin precedentes, que en promedio ha mejorado la situaciéon
de la gente. Pero en general a los ricos les ha ido mucho mejor
que alos pobres. Segtin la Organizacién para la Cooperacion y el
Desarrollo Econémicos (OCDE), la creciente desigualdad genera
resentimiento social e inestabilidad econdmica y ademas alienta
actitudes populistas, proteccionistas y antiglobalizadoras. “La gente
ya no apoyard la apertura comercial y el libre mercado si siente
que pierde mientras unos pocos ganadores se vuelven cada vez
més ricos”, dice Angel Gurria, Secretario General de la OCDE.

44  Cambio de posiciones comerciales
Los mercados emergentes se convierten en grandes
centros de comercializacion gracias a las cadenas
mundiales de suministro y las exportaciones de
alta tecnologia
Richard Harmsen y Nagwa Riad

48  Movilizar a las diasporas
Africa puede recurrir a algunos de sus millones de
emigrantes para apoyar el desarrollo
Dilip Ratha y Sonia Plaza
52 Mais Europa, no menos
La crisis de la deuda enseiia a la zona del euro
que necesita un enfoque mas centralizado de las
politicas fiscales y financieras
Céline Allard

2
La maestra artesana
Maureen Burke traza una semblanza de Elinor
Ostrom, la primera mujer ganadora del Premio
Nobel de Economia

42

El panorama general y el especifico
Por qué la ciencia econémica se divide en dos ramas

G. Chris Rodrigo

Segiin Branko Milanovic, economista principal del Banco
Mundial y autor de nuestro articulo de tapa, la crisis economica
mundial puede haber reducido en parte la desigualdad porque la
mayoria de las economias emergentes y en desarrollo siguieron
registrando un fuerte crecimiento.

Los economistas del FMI Andrew Berg y Jonathan Ostry
afirman que la desigualdad es contraproducente, ya que una
sociedad mas igualitaria tiene mayores probabilidades de sostener
el crecimiento a més largo plazo. El problema de la desigualdad
se ilustra en nuestra seccion Bajo la lupa, a partir de interesantes
resultados extraidos de la base de datos The World Top Incomes.

En esta edicion también hablamos con Elinor Ostrom, la
primera mujer ganadora del Premio Nobel de Economia; expli-
camos la diferencia entre micro y macroeconomia en Vuelta
a lo esencial, y analizamos la situacion del mercado de bonos
municipales de Estados Unidos.
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Por ultimo, lamentamos tener que despedirnos de Lai Oy Louie,
quien ha trabajado en Fe»D durante 10 afios —desde 2004 como dise-
fiadora grafica— y ahora nos deja para disfrutar de su merecido retiro.

Con su dedicacion y serena creatividad, Lai Oy nos ha ayudado
a producir algunas ediciones memorables. Hemos sido afortuna-
dos en contar con su talento para enriquecer nuestras paginas.

La extranaremos mucho, y le deseamos todo lo mejor.

Jeremy Clift
Director
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UANDO Elinor Ostrom gané el Premio Nobel de

Ciencias Econdmicas en 2009, algunos se asom-

braron. Ese dia, el economista de la Universidad de

Chicago y coautor de Freakonomics Steven Levitt
escribid en su blog: “Si ayer hubiésemos hecho una encuesta
preguntando a economistas académicos quién era Elinor
Ostrom o en qué trabajaba, dudo que hubieran podido res-
ponder més de uno de cada cinco”

Pero a Paul Dragos Aligica no lo sorprendié en lo mas
minimo. “Toda la filosofia de la diversidad institucional —que
va mas alla de la dicotomia entre mercado y Estado— es uno
de los paradigmas mas revolucionarios propuestos en los
ultimos 20 afos para las ciencias sociales”, dice Aligica, que
fue alumno de Ostrom y ahora es investigador principal en el
Centro Mercatus de la Universidad George Mason.

Al otorgar el Nobel a Ostrom por su anilisis de la gober-
nanza econdmica, la Real Academia Sueca de las Ciencias
observd que su labor “nos ensefia nuevas lecciones acerca de
los mecanismos profundos que sustentan la cooperacién en
las sociedades humanas”. Si la eleccién de Ostrom —junto con
el otro galardonado Oliver Williamson, de la Universidad de
California en Berkeley— fue considerada por algunos como
poco convencional, otros la vieron como una reaccion apro-
piada a las fallas del libre mercado que la crisis financiera de
2008 puso de relieve.

Ostrom, la primera mujer en recibir el Nobel de Ciencias
Econodmicas, se ocupa menos de los mercados que de la acti-
vidad econdmica que no llega a reflejarse en ellos y tiene lugar
en los hogares, empresas, asociaciones, organismos publicos
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Maureen Burke traza una semblanza de
Elinor Ostrom, /a primera mujer ganadora
del Premio Nobel de Economia

y demds organizaciones. Ha mostrado cémo los recursos
comunes —bosques, pesquerias, tierras de pastoreo y agua
de riego— pueden ser gestionados con éxito por quienes los
usan, mas que por los gobiernos o empresas privadas.
Quizds es mas conocida por desacreditar la “tragedia de los
bienes comunes”, una teoria expuesta por el biélogo Garret
Hardin en 1968. En un articulo publicado en la revista Science,
Hardin defendia que si cada ganadero que comparte una
porcién de tierra de pastoreo comun tomara la decision eco-
ndémica individualmente racional de aumentar sus cabezas
de ganado, el efecto colectivo agotaria o destruiria el terreno.
En otras palabras, multiples individuos —actuando en forma
independiente y atendiendo racionalmente a su propio inte-
rés— terminaran agotando un recurso comun limitado, aun
cuando sea evidente que a largo plazo nadie saldrd beneficiado.
Ostrom cree que tal “tragedia” no es inevitable, como pen-
saba Hardin, sino que se podria prevenir si los ganaderos
decidieran cooperar entre si, monitoreando el uso que cada
uno hace de la tierra y aplicando reglas para administrarla.
Ostrom —que posee un doctorado en Ciencias Politicas—
quiza no sea una economista tradicional, pero el ganador del
Premio Nobel de 2001, George Akerlof (véase Fe»D, junio de
2011), califica su labor como “decididamente fundamental”
para esa disciplina. “A Ostrom le interesa la manera en que se
forman las normas sociales y cdmo hacer que se cumplan’, dice
Akerlof. “Esas normas son ‘la materia ausente’ en la ciencia
economica. Se puede estar muy cerca de un equilibrio en el que
todos cooperen, pero para que efectivamente lo hagan se necesita
algo mas. Y lo que hace que la gente coopere son las normas”.




Beverly Hills, 90210

Elinor Ostrom —o Lin, como muchos la llaman— naci6 en Los
Angeles, California, en 1933. Criada en la pobreza en medio de la
Depresion, Ostrom vivio con su madre divorciada, que le ensefi6
a cultivar hortalizas y preparar conservas de fruta para ahorrar.
Su hogar estaba en el borde del distrito escolar de Beverly Hills,
de modo que pudo asistir a la distinguida escuela secundaria de
Beverly Hills y recibir una educacién de primera. Demostrando
un precoz desdén por el materialismo, Ostrom compraba ropa de
segunda mano, en marcado contraste con sus comparieros de la
escuela, entre los que se cuentan muchas celebridades.

Fue alentada a incorporarse al equipo de debate, lo que
despert6 su interés en el proceso de argumentacion. “El debate
escolar es un excelente entrenamiento’, dice Ostrom. “Para cada
tema habia dos posturas, y teniamos que aprender a formular
un argumento coherente a favor de una u otra, ya que éramos
asignados al azar”. El debate no solo agudizé su habilidad para
el pensamiento critico, sino que también cur¢ su tartamudeo.

Ostrom se inscribié en la Universidad de California en Los
Angeles (UCLA), contra los deseos de su madre. Nadie mas
en su familia habia ido a la universidad, y su madre se negd
a darle apoyo financiero. Sin claudicar, la joven Elinor cursé
sus estudios trabajando en una serie de empleos ocasionales.
“En esa época, UCLA tenia aranceles muy bajos, de modo que
pude evitar contraer deudas”, recuerda Ostrom.

A pesar de graduarse con honores en Ciencias Politicas, Ostrom
se marchd a Boston para trabajar como empleada en una empresa
exportadora de productos electronicos. “En esos dias se suponia
que el trabajo apropiado para una mujer era el de secretaria o
el de maestra’, observé Ostrom en un bosquejo autobiografico.
Después de un afio, fue empleada como subgerente de personal
por Godfrey L. Cabot, Inc., una empresa de Boston que nunca
antes habia contratado a una mujer para un cargo profesional.

“Tuve que esforzarme para conseguir ese trabajo, pero el
haberlo logrado a los 21 afios me dio una confianza que mds
tarde me ayudo en la vida’, dice Ostrom.

En 1957, Ostrom volvié a UCLA para asumir un puesto de
nivel medio en la oficina de personal de la universidad mientras
cursaba sus estudios de posgrado en Ciencias Politicas. Sus deci-
siones seguian intrigando a su madre. “Me preguntd si el sueldo
que ganaria una vez que obtuviera mi doctorado seria mas alto
que el que ganaba entonces. Le dije que no, que seria el mismo o
menor. No podia entenderlo”, recuerda Ostrom con una sonrisa.

En un seminario de posgrado, Ostrom empez6 a interesarse
en la accion colectiva para administrar de manera sostenible
recursos naturales compartidos. Con un grupo de compaiieros
e investigadores, estudié una cuenca de agua subterranea al sur
de California. El volumen que extraian las comunidades era
excesivo, y en la cuenca comenzaba a filtrarse agua salada. A
Ostrom le fascind la forma en que la gente de jurisdicciones coin-
cidentes que dependian de ese acuifero encontraron incentivos
para dejar a un lado sus diferencias y resolver el problema. Eligi¢
esa colaboracién como tema de su tesis doctoral, sembrando
la semilla de su futura labor sobre lo que denomina “recursos
de bienes de acceso comun”.

Quien supervisaba aquel seminario era Vincent Ostrom, un
profesor asociado de Ciencias Politicas catorce afios mayor que

ella, con quien se casé en 1963. Era el comienzo de una asocia-
cion de toda una vida que combinaba “amor y cuestionamiento”,
como Ostrom lo expreso en la dedicatoria de su influyente libro
de 1991, Governing the Commons: The Evolution of Institutions
for Collective Action.

El cientifico como artesano

En 1965, los Ostrom se mudaron a Bloomington, Indiana, donde
Vincent asumié un cargo de profesor titular en la Universidad
de Indiana y Elinor comenz6 a dictar la catedra de Gobierno de
Estados Unidos, en la que finalmente llegd a ser candidata al cargo
de profesora titular. Algunos afios mds tarde, ambos iniciaron una
serie de coloquios, que congregaban a investigadores de diferentes
disciplinas para debatir temas de interés comun, especialmente
los relativos a la gestion de recursos. “Nos comprometimos a
reunirnos todos los lunes, aun cuando terminaramos siendo solo
cinco o seis. Y fue creciendo cada vez mas”, recuerda Ostrom.

Este coloquio informal de los lunes se transformé en el
Taller de Teoria Politica y Analisis de Politicas, actualmente un
floreciente centro de investigacion que atrae a estudiosos de
todo el mundo especializados en ciencias politicas, economia,
antropologia, ecologia, sociologia, derecho y otros campos.

“Laldgica de nuestro taller siempre ha sido que hubiera una
variedad de estudiosos de la ciencia economica, la ciencia politica
y otras disciplinas trabajando juntos para tratar de comprender
como los mecanismos institucionales en un conjunto diverso de
ambitos ecoldgicos y sociales, econdmicos y politicos influian
en el comportamiento y en los resultados”, escribié Ostrom en
el sitio web del Premio Nobel.

Inspirados en un amigo ebanista, los Ostrom quisieron que
el centro siguiera el modelo de un taller de artesanos. Sus estu-
diantes trabajarian a su lado, permitiendo una transferencia de
conocimientos como la que se produce entre el maestro y su
aprendiz, en lugar de hacerlo “desde arriba” como ocurre en
las clases magistrales.

“Vincent imaginé un taller en el que las personas tuvieran
multiples habilidades a diferentes niveles, para que los jévenes
aprendan como trabajar con gente de mayor edad y experiencia,
pero trabajando juntos, no en un orden jerarquico’, dice Ostrom.
“Y asi es como ha funcionado el Taller desde hace afios”.

Ubicado en la antigua sede de un club estudiantil que abarca
cuatro edificios en una tranquila calle cercana al campus, el
Taller esta decorado con delicados tapices asiaticos, elegantes
tallas africanas en madera y otros objetos exdticos. Transmite
una atmosfera de bienvenida para los estudiosos que vienen de
todo el pais y del extranjero a investigar como las comunidades
han evitado la tragedia de los bienes comunes.

Esa investigacion —que estudia la gestién de recursos tales
como el agua, la fauna icticola y los bosques— es parte de una
iniciativa mas amplia que busca desarrollar una teoria sobre la
forma en que las personas pueden autoorganizarse y autogober-
narse. Las preguntas son primero objeto de experimentacion
en un laboratorio, donde Ostrom estudia las decisiones por las
que optan los sujetos cuando se enfrentan a hipotéticos dilemas
relativos a recursos comunes. Las predicciones resultantes son
entonces puestas a prueba en el campo a través de la observacién
directa de situaciones de la vida real.
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“Tomamos algo en lo que estamos interesados desde la
teoria, como un bien publico o un recurso de acceso comun,
y vamos alternando entre el campo y el laboratorio”, explica
Ostrom. “En el campo uno tiene toda la riqueza, pero a veces
resulta excesiva para averiguar qué es lo que exactamente
pasa. De modo que uno vuelve al laboratorio para ver si una
variable que creemos importante realmente influye en la
forma esperada”.

Desempeiio policial y policentrismo

Uno de los primeros proyectos de Ostrom en el Taller fue la
investigacién de la estructura y el desempefio de la industria
policial. A comienzos de los afios setenta, los expertos esta-
dounidenses en materia de politicas publicas recomendaban
una dréstica reduccién del nimero de departamentos de policia,
argumentando que la multiplicidad de unidades al servicio de
una misma zona era cadtica e ineficiente. Para determinar cudl
era el mejor curso de accion, Ostrom y sus colegas se embarcaron
en un amplio estudio de la prestacién de servicios policiales en
80 areas metropolitanas.

Es la riqueza de los datos que Ostrom
ha compilado de comunidades

de diversos lugares del mundo,
periodos y recursos lo que otorga
credibilidad a sus teorias.

Ostrom dedic6 15 afios a ese proyecto, haciendo recorridos
en patrulleros policiales, entrevistando a personas acerca de su
experiencia con la policia, recogiendo todo tipo de datos, duros
y blandos. Al concluir el estudio, ella y sus colegas observaron
que un mayor tamafo no necesariamente hace que un orga-
nismo policial sea mejor. Y la creencia generalizada de que una
multiplicidad de departamentos de policia en un area metro-
politana era menos eficiente no se confirmo. Por el contrario,
se observo que los servicios a menudo desarrollaban redes de
cooperacion para garantizar la seguridad pablica mas alla de
sus respectivos limites jurisdiccionales. “Complejidad no es lo
mismo que caos’, escribié Ostrom.

El estudio sobre la policia, dice Ostrom, ilustraba acaba-
damente el “policentrismo”, un concepto importante en su
labor. Propuesta primero por Vincent Ostrom, Charles Tiebout
y Robert Warren en 1961, la nocién de un sistema politico
“policéntrico” se refiere a un sistema en el que los ciudadanos
organizan no solo una, sino multiples autoridades de gobierno,
a multiples escalas.

“Un analista que aplique la teoria policéntrica no predice que
haya una tnica forma éptima de organizacion para todas las
areas metropolitanas’, escribié Ostrom en 1997 en su ponencia de
aceptacion del premio Frank E. Seidman de Economia Politica.
Es necesario estudiar las caracteristicas de la produccién y el
consumo del servicio urbano en cuestion antes de decidir qué
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mecanismo institucional funciona mejor, que es precisamente
lo que ella hizo con el estudio sobre la policia.

La importancia del conocimiento local

El interrogante basico que Ostrom trata de responder es por
qué algunos usuarios de recursos logran organizarse con éxito
y otros no. La pregunta no es meramente académica, sino que
es pertinente para las politicas publicas. “Si no encontramos
los medios de desarrollar y mejorar la capacidad de gobernar
y gestionar con eficacia los recursos de propiedad comun’,
dijo en una entrevista en 2003, “la falta de tales instituciones
en el siglo XXI generard problemas socioecondmicos fun-
damentales”. Segin Ostrom, cuanto mds aprendamos sobre
esas instituciones tanto mayor sera la probabilidad de que las
autoridades puedan evitar errores del pasado.

Es la riqueza de los datos que Ostrom ha compilado de comu-
nidades de diversos lugares del mundo, periodos y recursos lo
que otorga credibilidad a sus teorias, dice Amy Poteete, una ex
investigadora posdoctoral del Taller y actualmente profesora
asistente de Ciencias Politicas de la Universidad Concordia de
Montreal. “La evidencia es mucho mas convincente porque
proviene de tan amplia diversidad de situaciones”.

El programa de investigacion de Recursos e Instituciones
Forestales Internacionales, iniciado en la década de 1990, es un
excelente ejemplo de un proyecto del Taller que abarca varios
paises y afios. Para este programa, Ostrom y sus colegas han
establecido una red de centros de investigacién que colaboran
en el estudio de los bosques de Africa, Asia y América Latina.
En €l se analiza cémo los mecanismos de gobierno afectan a
los bosques y a la poblacién que depende de ellos. Midiendo el
impacto a largo plazo tanto en la biodiversidad de los bosques
como en el tejido social de la comunidad, esperan producir
datos que sean utiles para las autoridades y los usuarios de los
bosques en el futuro.

“La gente piensa que es suficiente solo con tener ‘dreas prote-
gidas”, dice Ostrom. “Pues bien, hemos observado que algunas
funcionan y otras no”. Si las personas que hacian uso del bosque
antes de que el gobierno lo designara como “4rea protegida”
son sencillamente expulsadas, podrian quedar resentidas y
menos dispuestas a ayudar a monitorear y proteger ese recurso
en el futuro. Pero si se las incorpora y se les asigna un papel,
ayudaran a controlar el bosque, que tenderd a estar en mucho
mejores condiciones, explica.

Todos los centros de investigacién —en Bolivia, Guatemala,
India, Kenya, México, Nepal, Tailandia, Tanzania y Uganda—
usan los mismos protocolos de datos y aportan esa informacion
auna base de datos comun. Alli trabajan investigadores locales,
muchos de los cuales han ido a Bloomington para capacitarse.
A Ostrom le importa mucho el conocimiento local; siempre
trata de aprovecharlo o perfeccionarlo.

Ostrom no consulta a los expertos locales solo con fines
inclusivos, sino porque muchos de ellos poseen mayor idonei-
dad y experiencia. En un estudio de los sistemas de irrigaciéon
de Nepal, observo que los sistemas construidos y gobernados
por los propios agricultores tendian a funcionar mejor que los
construidos con financiamiento de donantes y manejados por
entes oficiales. Pese a que la ingenieria de estos ultimos era



mejor, quienes los supervisaban no comprendian la intrincada
red de incentivos que enfrenta la comunidad local.

Ostrom ha verificado ese patrén en repetidas ocasiones. “Los
planes iniciales de muchos de los grandes proyectos de irrigacion
en los paises en desarrollo se centraban casi exclusivamente
en disefios de ingenieria para los sistemas fisicos e ignoraban
cuestiones organizacionales’, dijo en una entrevista en 2003. “Si
bien es esencial comprender el aspecto fisico de los proyectos de
desarrollo, el hincapié debe hacerse en el aspecto institucional”
En el establecimiento de tales instituciones, recalcd, se debe
involucrar directamente a la poblacion local, o se correra el
riesgo de que fracasen.

Estilos que contrastan

Dado que todos estos afios Ostrom ha trabajado estrechamente
con su esposo, sle resultd extrafio ganar el Premio Nobel sin
é1? “Lo fue, pero podia entenderlo’, expresa. “El ha sido més
que nada un fil6sofo. Yo habia hecho muchos experimentos de
laboratorio, andlisis estadisticos y trabajo de campo, de modo
que podia entender por qué me escogieron a mi. Pero su labor
fue decididamente fundacional”

Aligica, que estudi6 en el Taller en los aflos noventa, con-
firma esta division del trabajo: “Si observamos la labor de
Lin, podemos ver que es parte de un esquema mas vasto. Y
quien trazo el disefio general de ese esquema —y su filosofia
subyacente— fue Vincent’.

Segun Aligica, Vincent, de 91 afios, es uno de los tltimos estu-
diosos del viejo estilo que quedan. Elinor, la mas pragmatica de
los dos, es una “empresaria extraordinariamente buena, capaz de
armar proyectos interesantes, encontrar donantes que los apoyen
e incluso ampliar el presupuesto para incluir a otro investigador
visitante o a un estudiante con problemas financieros.

Con sus estilos diferentes, los Ostrom parecen haber logrado
el equilibro apropiado, como muchos atestiguan. Alientan a los
investigadores a formar grupos de trabajo con colegas de ideas
afines para abordar los temas que deseen. “Podria ser un grupo
de lectura sobre algtin tema en particular, o un grupo de trabajo
que trate de obtener financiamiento para un proyecto’, dice
Poteete. “Esta idea de grupos autoorganizados es central para lo
que ella ha estudiado desde la teoria, por eso considero atinado
que esas propuestas tedricas se pongan en practica en el Taller”

Y asi como Ostrom cree que un enfoque “de arriba hacia
abajo” no es conveniente para el desarrollo, opina lo mismo
acerca del Taller, optando por no imponer su agenda de investi-
gacion y dejando que los proyectos crezcan de manera organica.
“Son personas que practican lo que predican’, asegura Aligica
de los Ostrom. “Dicen que desean una relacién de maestro y

aprendiz con sus estudiantes —una relaciéon muy personal— y
efectivamente la tienen”

A cambio, concitan lealtad. “Aun después de dejar el Taller,
las personas siguen sintiéndose parte de una gran familia’,
dice Aligica.

Todavia bajo presion

Ostrom no ha bajado su ritmo desde que gané el Nobel: aun hoy
le siguen llegando solicitudes de entrevistas y presentaciones
publicas. En 2009, dejé el cargo de directora del Taller, cediendo
su lugar a Michael McGinnis, docente de Ciencias Politicas
en la Universidad de Indiana desde 1985. Pero mantiene una
agenda completa de docencia e investigacion.

Uno de los muchos proyectos a los que Ostrom trata de
dedicar tiempo es un estudio, iniciado hace varios meses, que
conduce McGinnis. En él se analizan los sistemas de salud
de tres comunidades —Cedar Rapids, Iowa; Grand Junction,
Colorado; y Bloomington, Indiana— que han tenido diverso
grado de éxito con modelos de gobierno colaborativos.

En algunos sistemas, por ejemplo, los hospitales compiten feroz-
mente entre si, mientras que en otros existe un mayor grado de
cooperacion. Ostrom dice que el estudio, atin en fase de recoleccion
de datos, procurara responder algunas preguntas fundamentales:
sQué factores llevan a algunas comunidades a crear grupos que
colaboran y tratan de mejorar las cosas? Cuando se ha encontrado
la forma de mantener bajos los costos de la salud y alta la calidad
del servicio, ;cudles son las caracteristicas de esa comunidad?

Toda la obra de Ostrom se refiere a las normas sociales y los
factores que llevan a la gente a cooperar, y el estudio de los ser-
vicios de salud no es una excepcién “Ella observa esas normas
en lo pequeiio, por supuesto, porque esa es la forma en que se
pueden observar estas cosas’, dice Akerlof. “Pero sus teorias se
aplican no solo a los sistemas de irrigacidn, sino a entidades tan
grandes como un pais, 0 como el mundo entero en el caso del
calentamiento global”

A los 78 afios, Ostrom podria optar por retirarse de la vida
académica para disfrutar de la serenidad de un bosque de mas
de dos hectareas en las afueras de Bloomington donde viven
ella y Vincent. Pero la posibilidad de que eso suceda parece
remota. Al preguntarle un entrevistador de National Public
Radio si ganar el Premio Nobel quit6 presion a lo que ella
sentia que le faltaba por lograr, Ostrom lo descarté riendo.

“Mi objetivo no era ganar un premio, asi que haberlo ganarlo
no reduce la presion para seguir investigando”. W

Maureen Burke es miembro integrante del equipo de Finanzas
& Desarrollo.
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Mas o

La desigualdad del ingreso ha
aumentado en los ultimos 25
. anos, en lugar de disminuir

1 3 — como se habia previsto

§ a Branko Milanovic
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A DESIGUALDAD estéd en aumento,

entre ricos y pobres dentro del mismo

pais y, hasta hace poco, entre los pai-

ses. La crisis financiera mundial ha
estancado los ingresos reales en las economias
avanzadas; pero probablemente ha reducido la
desigualdad en el mundo, ya que la mayoria de
los paises en desarrollo siguen creciendo con
vigor. Hay quienes dicen que la desigualdad
no importa si los mercados son eficientes o
si todos ganan mas; otros sostienen que la
desigualdad frena el crecimiento, o que por
ética se ha de limitar la desigualdad.

Medir la desigualdad

;Como se mide la desigualdad? La gente tiende
a comparar su situacion financiera con la de
sus vecinos, colegas o amigos, fijindose en
sus hogares o posesiones. Los economistas
en cambio suelen recurrir a las encuestas de
hogares, en las que un espectro amplio de hoga-
res declara sus diversas fuentes de ingresos
(monetarios y en especie) y sus patrones de
consumo. El ingreso total de un hogar menos
los impuestos directos que paga (es decir, el
consumo total del hogar) se divide por el
nimero de integrantes de ese hogar, para
luego establecer un orden de todas
las personas de la encuesta, de la
mas pobre a la mds rica, segun el
ingreso per capita de su hogar.
Elllamado coeficiente de Gini
se calcula a partir de estos
datos (recuadro 1).

Las encuestas de hoga-
res son el mejor instru-
mento para evaluar el
ingreso de los hogares
y su variabilidad, pero
no son perfectas. El

W segmento superior de la
distribucién puede estar
“truncado’: los muy ricos
pueden rehusar ser entre-
vistados o pueden declarar

un ingreso inferior al real. Las
razones de estas evasivas no
son claras, dado que las encuestas
son confidenciales. Pero la sospe-

cha de un “truncamiento superior”

ha hecho que ultimamente se recurra a
los datos fiscales —el ingreso declarado de
los ricos antes de impuestos— para estimar
el porcentaje de participacion en el ingreso

DESIGUALDAD

del 1% (0 0,1%) mas rico. La idea es que a los
ricos les resulta mas dificil evadir impuestos
que evadir encuestadores, y que quiza son
mds francos con las autoridades tributarias.
Pero el hecho es que en Estados Unidos los
resultados de las encuestas y los basados en
datos fiscales (Burkhauser et al., 2009) casi
no difieren, pese a que las encuestas abarcan
toda la distribucién del ingreso y los datos
fiscales solo el segmento superior.

¢Buena o mala?

La idea de que la desigualdad del ingreso per-
judica el crecimiento —o de que una mayor
igualdad puede ayudar a sustentar el creci-
miento— se ha popularizado dltimamente
(véase “Igualdad y eficiencia’, en esta edicién
de Fé»D). Histéricamente, los economistas
apostaban por lo contrario, que la desigualdad
propiciaba el crecimiento.

El motivo principal de este giro es la cre-
ciente importancia del capital humano en el
desarrollo. Cuando el capital fisico era lo mas
importante, el ahorro y la inversion eran criti-
cos. Entonces, era importante que hubiera un
grupo numeroso de ricos que pudiera ahorrar
una mayor proporcion de sus ingresos que los
pobres para invertirla en capital fisico.

Ahora que el capital humano es mas escaso
que las méquinas, la educacion generalizada
es la clave del crecimiento, aunque es algo
dificil de lograr si el ingreso no se distribuye
con relativa equidad. Ademas, la educacion
generalizada crea un circulo virtuoso en el
que la equidad se regenera, reduciendo las
brechas de ingreso entre la mano de obra
calificada y la no calificada.

Y por eso ahora los economistas critican
la desigualdad mas que antes. Las ventajas
de reducirla son précticas (facilitar el creci-
miento econémico) y éticas (reducir diferen-
cias injustificadas del ingreso entre hombres
y mujeres, entre regiones de un mismo pais
o entre habitantes de distintas naciones). En
los dltimos 25 afos se produjeron cambios
contradictorios: muchos tipos de desigualdad
han disminuido (sobre todo dentro de los
paises), pero otros se han agudizado.

Aumento de la desigualdad

En la mayoria de paises la desigualdad del
ingreso ha aumentado —o en el mejor de los
casos se ha estancado— desde comienzos de
los afios ochenta (OCDE, 2008), desbaratando
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las dos teorias mas comunes para predecir la desigualdad: la
curva de Kuznets y el teorema de Heckscher-Ohlin-Samuelson
(HOS) (recuadro 2).

La desigualdad del ingreso en los paises mas ricos (y en
particular en Estados Unidos y el Reino Unido, que presentan
los datos a largo plazo mdas abundantes) inicialmente siguié
el patrén de Kuznets de aumento y luego reduccion (lo cual
es logico, ya que esas observaciones inspiraron la hipdtesis
de Kuznets). La desigualdad disminuy6 masiva y prolon-
gadamente, desde valores maximos a finales del siglo XIX
en el Reino Unido y en los afios veinte en Estados Unidos a
minimos en los afios setenta.

Pero desde entonces en ambos paises —y de hecho en la
mayoria de las economias avanzadas— la riqueza y la desi-
gualdad han aumentando mucho. En 2010, el ingreso real
per capita era 65% y 77% superior al de los aftos ochenta
en Estados Unidos y el Reino Unido, respectivamente. En
el mismo periodo, la desigualdad aumentd de 35 a 40 o mas
puntos Gini (gréfico 1) en Estados Unidos y de 30 a aproxi-
madamente 37 puntos Gini en el Reino Unido, debido a
fuertes fluctuaciones negativas en la distribucion del ingreso.
En general, de mediados de los anos ochenta a mediados
de la década de 2000, la desigualdad subi6 en 16 de los 20
paises ricos de la OCDE. Estos aumentos paralelos en las
economias maduras con seguridad habrian sorprendido a
Kuznets, como sorprendieron a muchos economistas.

La desigualdad también aumenté en China, un pais pobre
con una ventaja comparativa en productos de mano de obra
no calificada cuya relaciéon comercio/PIB se dispar6 de 20% a
mas de 60% en 2008. Segtin el teorema de HOS, la desigualdad
deberia haber disminuido conforme los salarios de la mano
de obra no calificada aumentaban frente a los de la mano
de obra calificada. Pero el coeficiente de Gini de China mas
bien aumento6 de menos de 30 en 1980 a aproximadamente
45 hoy en dia, refutando una vez mas la teoria.

Gréfico 1

Brechas mundiales

La desigualdad mundial —entre los habitantes del
mundo— es mayor que la observada incluso en los
paises mas desiguales.

(coeficiente de Gini)
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Fuentes: Para Estados Unidos y Suecia, base de datos de Luxembourg Income Survey;
para Brasil, Base de Datos Socio-Econdmicos para América Latina y el Caribe (SEDLAC);
para el mundo, Milanovic (de proxima publicacién). El Gini mundial de 2008 es una
estimacion preliminar.

Nota: El coeficiente de Gini se basa en el ingreso disponible.
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Recuadro 1
Los valores de Gini

El coeficiente de Gini es el indicador de desigualdad mds
usado. Tedricamente va de 0, cuando el ingreso es exacta-
mente igual para todos, a 100 (o 1), cuando una sola persona
acapara todo el ingreso de una sociedad.

sQué son los valores “normal’, “usual” o “aceptable” de
Gini? Los paises relativamente igualitarios —como Suecia
y Canadd— tienen Ginis de entre 25 y 35. Pero la mayoria
de paises se agrupan en torno a un Gini de 40. Hoy en dia,
Estados Unidos, China y Rusia tienen Ginis entre 40 y 45.
La mayoria de los paises africanos y latinoamericanos tienen
Ginis un poco inferiores a 60 y en ciertos casos y periodos
extremos, algo superiores. No hay casos confirmados ni
prolongados de Ginis mas altos. El rango real de desigualdad
en los paises es de 25 a alrededor de 60. Y la desigualdad
mundial (entre todos los habitantes del mundo) est4 fuera
de este rango, casi en 70 (grafico 1).

Multiplicacion de la riqueza

;Cudles son las causas de la desigualdad? Para algunos eco-
nomistas, en los paises ricos la desigualdad estd otra vez en
alza debido a cambios tecnoldgicos que elevan la demanda
de trabajadores muy preparados. Las sociedades no han
producido este tipo de trabajador en las cantidades que exige
la nueva economia y, por tanto, sus salarios han subido en
relacién con los de trabajadores menos preparados. Como
dijera Jan Tinbergen, el fallecido economista holandés gana-
dor del primer Nobel de Economia, la desigualdad es el
resultado de una carrera entre la tecnologia y la educacion.
En las primeras décadas del siglo XX esto favorecio a los
trabajadores menos calificados, pero la revolucion tecnoldgica
volvio a favorecer a los trabajadores calificados.

En Estados Unidos, por ejemplo, Goldin y Katz (2008)
indican que la oferta de trabajadores calificados ha perma-
necido relativamente fija en los ultimos 30 afios —la media
de afios de escolaridad se ha estancado en poco mas de 12—,
lo que explica, al menos en parte, la mayor desigualdad.

Esto es posible, si bien algo tautolégico, porque el grado
en que el avance tecnoldgico favorece a los trabajadores
calificados no se puede medir directamente, sino que se
deduce de la brecha entre los salarios de la mano de obra
calificada y no calificada. Pero es posible que el aumento de
esa brecha obedezca a un factor completamente inconexo,
como el menor poder de los sindicatos.

El marco institucional de un pais también incide en la desi-
gualdad. Los gobiernos pueden aumentar los impuestos o las
transferencias sociales para redistribuir parte de los mayores
ingresos de los trabajadores calificados. La redistribucion
mas activa en Europa continental quizas explique por qué
la desigualdad aumenté mucho menos alli que en los paises
anglofonos (Piketty y Saez, 2006). Por ejemplo, en 2005 las
transferencias sociales (excluidas las pensiones estatales) y



los impuestos directos redujeron el indice de Gini 9 puntos
en Alemania, pero solo 6 en Estados Unidos.

Algunos gobiernos se niegan a tomar medidas para reducir
la desigualdad quiza porque consideran que la redistribucion
es un despilfarro y desincentiva al mercado (aduciendo
una clara disyuntiva entre igualdad y crecimiento). Pero
también puede tratarse de una realidad politica: los ricos
influyen desproporcionadamente en las politicas porque
son mads activos en ese ambito y aportan mds que otros a
las campaias politicas.

Modelos recientes de economia politica sobre desigualdad
suponen que el “votante decisivo” —el que determina una
eleccion— es mucho mas rico que el “votante de ingreso
mediano” De ser asi, las decisiones politicas coincidirdn
mucho mas con las preferencias de los ricos, y los sistemas
politicos se aproximaran mas al modelo de “un ddlar, un
voto” que al mas tradicional de “una persona, un voto”
(Karabarbounis, 2011).

Otra explicacién de la mayor desigualdad son las nuevas
normas sociales. Antes la sociedad criticaba las brechas
enormes entre el presidente y los empleados de una empresa.
Ahora esas brechas son grandes y no solo se toleran, sino que
se incentivan (Levy y Temin, 2007). Los datos confirman el
aumento de la brecha, pero cuesta distinguir con precision
qué normas han cambiado y por qué.

También se ha culpado a la globalizacién del aumento de la
desigualdad en los paises ricos. La especializacién en expor-
taciones sofisticadas amplia la brecha entre los salarios de
trabajadores calificados y no calificados. Y las importaciones

Recuadro 2
Teoricamente hablando

Segtin la curva de Kuznets, formulada por Simon Kuznets
a mediados de los afios cincuenta, en las sociedades prein-
dustriales la desigualdad es baja porque casi todos son
igualmente pobres. La desigualdad aumenta a medida que
la gente pasa de la baja productividad del sector agricola ala
alta productividad del sector industrial, con ingresos medios
mas altos y salarios menos uniformes. Pero al madurar y
enriquecerse la sociedad, la brecha urbana-rural se reduce
y las jubilaciones, las prestaciones por desempleo y otras
transferencias sociales reducen la desigualdad. Por eso la
curva de Kuznets se parece a una U invertida.

El teorema de Heckscher-Ohlin-Samuelson sobre comercio
exterior plantea que al integrarse mas al comercio mundial,
los paises pobres tienden a especializarse en la produccion
de bienes con ventaja comparativa, concretamente los que
requieren mano de obra poco calificada. Esto deberia incre-
mentar la demanda interna de ese tipo de trabajadores y
elevar sus salarios frente al segmento calificado. Si se usa
la razdn entre esos dos salarios como indicador indirecto,
la desigualdad deberia disminuir. En los paises ricos debe-
ria suceder lo contrario: la desigualdad deberfa aumentar
conforme aumenta la exportacion de bienes de mano de
obra calificada.

no sofisticadas y la tercerizacion también reducen los salarios
o incrementan el desempleo entre los trabajadores poco o
medianamente calificados, lo cual agrava la desigualdad.

Es probable que los cuatro factores —avance tecnoldgico,
cambio institucional, nuevas normas sociales y globali-
zacién— hayan incidido en el aumento de la desigualdad
en las economias avanzadas. Pero incluso si estas fuerzas
impersonales son la causa principal, el gobierno atin puede
frenar el aumento de la desigualdad.

Mayores brechas en los mercados emergentes

Algo similar sucedi6 en los paises en desarrollo. Mientras
Estados Unidos —el pais grande mas rico del mundo— es
el paradigma del aumento de la desigualdad, China ocupa el
extremo opuesto del espectro econdémico y politico. China
era (y en buen grado sigue siendo) pobre y ha reemplazado
su gran autarquia de comienzos de los aflos ochenta por
una fuerte participacién en el comercio exterior. Antes de
las reformas iniciadas en 1978, la pobreza en China era
generalizada, con un coeficiente de Gini inferior a 30. Pero
a medida que la economia fue creciendo, la desigualdad en
China se dispar6, en todas sus manifestaciones, y super6 a
la de Estados Unidos (grafico 2). Ahora la brecha entre los
ingresos medios urbano y rural es de mas de 3 a 1 (cuando en
India, por ejemplo, es de 2 a 1). Las brechas entre provincias
se ampliaron porque el litoral, que ya era mas rico, crecié
mas rapido que el interior. La desigualdad de los salarios se
disparo6 y las rentas de la propiedad y las empresas —siempre
las menos equitativas, e inexistentes en China antes de las
reformas— aumentaron mucho.

Pero el caso de China hasta ahora coincide con el patrén
clasico de Kuznets: la desigualdad tiende a aumentar en
un pais pobre que empieza a desarrollarse. Si el patron de
Kuznets se cumple, cabe esperar una menor desigualdad en
los proximos afos. Esto sucederia si el gobierno incluyera a
mas gente (fuera del sector estatal) en la seguridad social o si

Gréfico 2
Curvas imprecisas

La desigualdad ha aumentado en la mayoria de los paises,
pero solo en Brasil se ha registrado la reduccién de la
desigualdad que predice la U invertida de Kuznets.
(coeficiente de Gini)
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Fuente: Base de datos World Income Distribution.
Nota: China (1964-2005), Estados Unidos (1950-2008), Brasil (1960-2007), Rusia
(1992-2005).
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introdujera prestaciones de desempleo e incluso un posible
plan de empleo rural garantizado, como hizo India hace
poco. También sucederia a medida que la prosperidad del
litoral se extienda al centro y al oeste del pais. La desigualdad
no obedece solo a fuerzas impersonales; crece cuando la
sociedad lo permite y puede limitarse con politicas publicas
puntuales.

Transformaciones drasticas

Con pocas excepciones, los paises ex comunistas sufrieron los
aumentos de desigualdad mds marcados. Tras la desintegra-
cién de la Unién Soviética a comienzos de los afos noventa,
la desigualdad en Rusia aument6 a un ritmo sin preceden-
tes. Mientras que en Estados Unidos el indice de Gini subi6
aproximadamente un tercio de punto por afo entre 1980 y
1995, en la década que siguio al fin de la Unién Soviética dicho
indice aumento en Rusia tres veces mds rapido. Y el ingreso
real medio en Rusia disminuy6, a menudo precipitadamente,
generando nuevos segmentos enormes de pobreza.

La desigualdad mundial también
depende de las brechas entre
los ingresos per capita, la
poblacion y el volumen de
ingresos de los paises.

El principal factor de la mayor desigualdad en los paises de
la antigua Unidn Soviética fue un proceso de privatizacion que
puso los enormes activos del Estado en manos de personas
cercanas al poder politico (la oligarquia), y que cre6 una gran
division entre los trabajadores estatales que conservaron su
empleo —y algunos que incluso prosperaron— y los que lo
perdieron y vieron desplomarse sus ingresos (Milanovic y
Ersado, de proxima publicacion). Las redes sociales, por lo
general a cargo de las empresas, también se derrumbaron.
La desigualdad en Rusia dejo de aumentar a finales de los
afios noventa, y desde entonces se sitiia un poco por encima
de la de Estados Unidos, en un nivel similar al de China.

La desigualdad también aumento en otros paises ex comu-
nistas, pero no tanto como en Rusia. En varios paises cen-
troeuropeos (Eslovaquia, Eslovenia y la Republica Checa)
el nuevo nivel de desigualdad fue, para los niveles de las
actuales economias de mercado, relativamente bajo, gracias
a que al iniciarse la transicién la distribuciéon del ingreso
era muy equitativa, y la desigualdad, incluso tras registrar
aumentos fuertes, no rebaso niveles considerados normales
para Europa continental.

Excepciones latinoamericanas

En cambio, en paises clave de América Latina la desigualdad
ha disminuido sostenidamente en los ultimos 10 afios (Gas-
parini, Cruces y Tomarolli, 2011; y “Distribuir la riqueza’,
Feé»D, marzo de 2011). Cabe destacar el caso de Brasil, pais
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que por décadas fue considerado un ejemplo tipico de gran
desigualdad y cuyo indice Gini bajé de alrededor de 60 en
2000 a menos de 57 hoy en dia, una diferencia sorprendente
si se considera cuanto han de variar los ingresos relativos
para que el indice Gini suba o baje 1 punto, la rapidez del
cambio y lo singular que resulta en comparacion con el resto
del mundo (graficos 2 y 3). La desigualdad también se redujo
en México y Argentina.

Las mejoras suelen atribuirse a programas sociales como
los programas Oportunidades en México y Bolsa Familia en
Brasil. Pero tiene que haber otra explicacion, porque el tamaiio
de esos programas como proporcion del PIB es muy limitado
(Soares et al., 2007). En Brasil también influy6 el mayor acceso
ala educacién, que ampli6 la oferta de trabajadores calificados,
como prevefa Tinbergen. Pero pese a estas mejoras, la des-
igualdad en América Latina es una de las mayores del mundo.
Brasil atin estd entre los cinco paises con mayor desigualdad.

En todo el mundo

Si en la mayoria de los paises la desigualdad aument6 o
permanecio constante en los ultimos 30 afos, ;quiere decir
que la desigualdad mundial también aumentd? La relacion
no es tan simple. La desigualdad mundial también depende
de las brechas entre los ingresos per capita, la poblacién y el
volumen de ingresos de los paises. Por ejemplo, China influira
en la desigualdad mundial mucho mas que Luxemburgo.
Para evaluar la desigualdad entre todos los habitantes del
mundo hay que analizar dos movimientos contradictorios:
el aumento de la desigualdad en cada pais incrementa la
desigualdad mundial, pero el fuerte crecimiento del ingreso
real en los paises pobres, sobre todo en paises enormes como
China e India, reduce la desigualdad mundial.

Gréfico 3

iQué diferencia!

El 1% mas rico del mundo acapara casi el 14% del ingreso mundial,
mientras que el 20% mas pobre recibe apenas un poco mas del 1%.
(porcentaje del ingreso mundial)

14

13,8%

1% mas rico 20% mas pobre

Fuentes: Base de datos de World Income Distribution; y célculos del autor.
Nota: Los datos corresponden a 2005.



Los datos para calcular la desigualdad mundial provienen
de encuestas de hogares de los distintos paises, pero hay
que aplicar un factor de ajuste para expresar los ingresos
nacionales en una “moneda” internacional con igual poder
adquisitivo en todo el mundo. Ese factor es el ddlar de paridad
de poder adquisitivo ($PPA), cuya funcién bésica es ajustar
las diferencias de los niveles de precios entre los paises. Los
precios en los paises pobres tienden a ser mds bajos que en
los paises ricos v, si se tiene en cuenta el poder adquisitivo,
los ingresos en los paises pobres son mas altos que si se
midieran segin los tipos de cambio de mercado. A partir
de los datos mas recientes sobre el $PPA se puede generar
una distribuciéon mundial del ingreso —una acumulacién
enorme de datos de encuestas en funcion del tipo de cambio
PPA de cada pais— y calcular un Gini mundial.

La menor desigualdad mundial . . .
marca un hito: la nueva
prosperidad de millones

de personas.

Al calcularlo, a intervalos de aproximadamente cinco afos
entre 1988 y 2005, la desigualdad mundial no presenta una
tendencia clara, pero es muy alta (grafico 3) y gira en torno a
70 puntos Gini. Esto significa que las fuerzas de convergencia
(en funcion de la poblacién) de los paises (concretamente,
China e India con el mundo rico) practicamente neutralizan
las fuerzas de desigualdad creciente en los paises. Pero los
datos preliminares de 2008 —que reflejan el crecimiento
mucho mas rapido de las economias emergentes que conti-
nua hasta hoy— indican que la desigualdad mundial podria
disminuir en el futuro.

La desigualdad mundial parece haber disminuido del
maximo de aproximadamente 70 puntos Gini en 1990-2005
a alrededor de 67-68 puntos en la actualidad. Estas cifras
son mucho mas altas que las de cualquier pais en parti-
cular, y mucho mas altas que las de desigualdad mundial
hace 50 o 100 afios. Pero la probable baja en 2008 —atin no
cabe hablar de un descenso prolongado— es una excelente
sefial. De continuar (y mucho dependera de la futura tasa
de crecimiento de China), seria la primera reduccion de
la desigualdad mundial desde mediados del siglo XIX y la
Revolucién Industrial.

Cabria pensar que la Revolucién Industrial fue un big
bang que impuls6 a ciertos paises hacia mayores ingresos y
dejo a otros en niveles muy bajos. Pero a medida que los dos
gigantes —India y China— van dejando muy atrds sus ante-
riores niveles de ingreso, el ingreso medio mundial aumenta
y la desigualdad mundial disminuye. Resulta algo irénico
que estos sucesos esperanzadores coincidan con la crisis
financiera mundial, pero la aritmética simple del ingreso y
la poblacion demuestran que el “desacoplamiento” del cre-
cimiento econdmico entre los paises ricos y las economias

de mercados emergentes ha contribuido a la reduccién de
la desigualdad mundial.

Aun en medio de la crisis y pese a las apariencias, la ciencia
de la economia no es siempre funesta. La menor desigualdad
mundial, propiciada por altas tasas de crecimiento y mejores
niveles de vida en economias populosas y atin relativamente
pobres como China e India, marca un hito: la nueva pros-
peridad de millones de personas. Y a medida que el mundo
se integre, es posible que la menor desigualdad mundial
adquiera un peso politico mayor que el de la desigualdad
creciente dentro de los paises. W

Branko Milanovic es Economista Principal en el grupo

de investigaciones del Banco Mundial y profesor visitante
en la Facultad de Politica Publica de la Universidad de
Maryland; es el autor del reciente libro The Haves and the
Have-Nots: A Brief and Idiosyncratic History of Global
Inequality.
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sion, sino que los mecanismos de redistribucion
—cddigo tributario y salario minimo— pueden
ser costosos. Okun recurre a la metafora de
un “cubo agujereado’: algunos de los recursos
transferidos de ricos a pobres simplemente desa-
pareceran en el trayecto, asi que los pobres no
recibiran todo el dinero que se toma de los ricos,
debido a costos administrativos y desincentivos
que afectan a ambas partes.
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sTienen las sociedades inevitablemente que elegir entre la
produccion eficiente y la distribucion equitativa de la riqueza
y el ingreso? ;Son la justicia social y la produccion social dos
objetivos opuestos?

La respuesta es no.

Si se considera el crecimiento a largo plazo, es posible que la
disyuntiva entre eficiencia y igualdad no exista (Berg, Ostry y
Zettelmeyer, 2011; y Berg y Ostry, 2011). De hecho, la igualdad
parece ser importante para promover y sustentar el crecimiento.
Quizas el nivel de desigualdad sea lo que diferencia a los paises
que pueden sustentar el crecimiento rdpido durante muchos
afios, incluso decenios, de los muchos otros cuyas rachas de
crecimiento son efimeras. Si la eficiencia es un crecimiento
a largo plazo mas sostenible, los paises podrian alcanzarlo
mejorando la igualdad.

La desigualdad incide en el crecimiento y otras variables
macroeconoémicas en todo el mundo. Basta con observar el papel
que se atribuye a la desigualdad en el descontento que subyace
en gran parte de los recientes disturbios en Oriente Medio. E,
histéricamente, el aumento de la desigualdad de ingresos en
Estados Unidos en los tltimos decenios es muy semejante al de los
anos veinte. En ambos casos hubo un auge del sector financiero,
los pobres se endeudaron mucho y sobrevino una enorme crisis
financiera (véanse “La deuda apalanca la desigualdad”, Fe#D,
diciembre de 2010, y “Desigualdad = endeudamiento’, en esta
edicion). La reciente crisis econdmica mundial, originada en los
mercados financieros estadounidenses, puede haber sido en parte
producto de la mayor desigualdad. Dado que la desigualdad en
Estados Unidos y otras economias esta en aumento, la relacion
entre desigualdad y crecimiento adquiere relevancia.

¢Como crecen las economias?

La idea implicita de la mayoria de las teorias sobre el creci-
miento a largo plazo es que el desarrollo es como escalar un
cerro: el ingreso real sube mas o menos constantemente, pero
se ve interrumpido por fluctuaciones del ciclo econémico.
Asi se ilustra en el grafico 1, que muestra el nivel de ingreso
per cépita real (después de la inflacién) en dos economias
avanzadas, Estados Unidos y el Reino Unido.

Gréfico 1

Como subiendo un cerro

En economias avanzadas como Estados Unidos y el Reino
Unido, el ingreso aumenta a un ritmo méas o0 menos

constante a largo plazo.
(PIB real per cépita, logaritmico)
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Fuente: Penn World Tables Version 6.2.
Nota: El PIB real per capita se mide en logaritmos, lo que significa que cuanto mas
recta es la linea, mas constante es la tasa de crecimiento.
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Pero en las economias en desarrollo y emergentes la expe-
riencia es mucho mas variada (grafico 2). A veces es como
escalar un cerro, pero otras veces es como una montafia rusa.
A partir de estos casos, Pritchett (2000) y otros investigadores
sostienen que para comprender el crecimiento es necesario
enfocarse en los puntos de inflexién, descartando los altibajos
del ciclo econémico y concentrandose en por qué en unos paises
los periodos de crecimiento son largos y en otros son fugaces
y desembocan en estancamientos o decaidas.

Un anilisis sistematico de los datos revela que activar el
crecimiento es mucho mas fécil que sustentarlo (Hausmann,
Pritchett y Rodrik, 2005). Incluso los paises mds pobres han
logrado mantener el crecimiento durante varios aflos antes de
que se apague. La diferencia estd en la medida en que los pai-
ses mds exitosos han podido sustentar el crecimiento durante
periodos largos.

Distribucion del ingreso y sostenibilidad
del crecimiento

Analizamos hasta qué punto la duracién de un episodio de cre-
cimiento estd relacionado con las caracteristicas y politicas de
cada pais. Se sabe que la calidad de las instituciones econdmicas
y politicas, la orientacién externa de la economia, la estabilidad
macroeconomica y la acumulacion de capital humano son facto-
res decisivos para el crecimiento econdmico, y descubrimos que
también inciden en la duracion de los episodios de crecimiento.

Creemos que la distribucion del ingreso puede ser —de forma
independiente— otro determinante critico de la duracién del
crecimiento. En una correlacién simple, mayor desigualdad
parece estar relacionada con menor crecimiento sostenido. El
grafico 3 muestra la duracion de las rachas de crecimiento y la

Grafico 2
Montana rusa

En los mercados emergentes y en desarrollo, las
trayectorias de crecimiento a largo plazo pueden ser
constantes, o no tanto.

(PIB real per cdpita, logaritmico)
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Fuente: Penn World Tables Version 6.2.

Nota: El PIB real per cépita se mide en logaritmos, lo que significa que cuanto més recta
es la linea, mas constante es la tasa de crecimiento. Las lineas verticales punteadas
representan periodos en los que la tasa de crecimiento experimenta una persistente y
significativa variacién positiva o negativa.
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distribucion del ingreso medio durante esas rachas en ciertos
paises. Por racha de crecimiento se entiende un periodo de por
lo menos cinco afios que comienza con un repunte inusitado
de la tasa de crecimiento y concluye con una caida inusual del
crecimiento. El indicador de desigualdad es el coeficiente de
Gini, que va de 0 (ingreso igual en todos los hogares) a 100 (un
solo hogar recibe todo el ingreso).

Quizd no parezca logica esta relacion estrecha entre desigual-
dad y menor crecimiento sostenido, ya que cierta desigualdad
es esencial para el funcionamiento eficaz de una economia
de mercado y para incentivar la inversién y el crecimiento
(Chaudhuri y Ravallion, 2007). Pero un exceso de desigualdad
podria ser destructivo. Ademds de hacer mds probable una crisis
financiera, la desigualdad puede generar inestabilidad politica,
que puede desalentar la inversién. También puede hacer mas
dificil para el gobierno adoptar decisiones duras ante los shocks,
como subir los impuestos o recortar el gasto ptblico para evitar
crisis de deuda. O la desigualdad puede deberse a la falta de
acceso de los pobres a servicios financieros, lo que equivale a
menos oportunidades para invertir en educacién y negocios.

En este contexto cabe preguntarse si el analisis sistematico de
los datos corrobora la idea de que en las sociedades con distribu-
ciones mas equitativas del ingreso el crecimiento es mas duradero.

Igual que los investigadores médicos analizan los efectos de la
edad, el peso, el sexo y el tabaco en la esperanza de vida, nosotros
analizamos si factores como las instituciones politicas, la salud
y la educacion, la inestabilidad macroeconémica, la deuda y la
apertura comercial podrian influir en la probabilidad de que
las rachas de crecimiento se apaguen. El resultante modelo
estadistico relaciona la duracion prevista de una racha de cre-
cimiento (o el riesgo de que termine en un afo determinado)
con algunas de estas variables. El riesgo de que la racha concluya
en un ano determinado se compara con valores previos de las

Grafico 3
Efectos duraderos

Una mayor desigualdad parece entrafiar un crecimiento
menos sostenido.
(afios en racha de crecimiento)
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Fuentes: Penn World Tables y Wide World Inequality Database.

Nota: La desigualdad se mide con el coeficiente de Gini, que va de O (ingreso igual en
todos los hogares) a 100 (un solo hogar recibe todo el ingreso). Todas las rachas de
crecimiento duraron por lo menos cinco afios. No se incluyen rachas con datos incompletos.
El periodo de los datos abarca de 1950 a 2006. Los paises de la muestra son Bélgica,
Brasil, Camertn, Colombia, Ecuador, El Salvador, Grecia, Guatemala, Jamaica, Jordania,
Pakistén, Panama, Singapur, Tailandia y Zambia.
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variables —al comienzo de la racha o el afio anterior— para
minimizar el riesgo de causalidad inversa. No obstante, dadas
las dificultades usuales de separar causa y efecto y el riesgo de
no contar con buenos indicadores de variables importantes,
nuestros resultados deben interpretarse solo como regularidades
empiricas (“hechos estilizados”).

Se observo que algunas variables que son importantes en otros
contextos también suelen estar relacionadas con rachas mas
largas (grafico 4). Para destacar la importancia de cada variable,
el grafico (que abarca de 1950 a 2006) indica el aumento de la
duracién prevista de una racha de crecimiento relacionado con
un aumento de la variable en cuestion, manteniendo constantes
los otros factores. Para comparar los efectos de las distintas
variables en la duracion del crecimiento, calculamos la duracion
con la mediana de cada variable (el valor mayor que el 50%
de las observaciones de la muestra). Luego incrementamos las
variables, de una en una, y observamos el efecto en la duracion
prevista. La magnitud de cada aumento tiene que ser facil de
comparar, y por eso cada variable se incrementa en un monto
que reemplaza la mediana por un valor mayor que el del 60%
de la muestra (aumento de 10 percentiles).

Riesgos para el crecimiento sostenido

Sorprende en cierta medida la solidez y robustez de la relacion
entre la desigualdad del ingreso y la duracién de las rachas de
crecimiento: al reducirse 10 percentiles la desigualdad (una
variacion del coeficiente de Gini de 40 a 37), la duracién pre-
vista de una racha aumenta un 50%. Es un efecto importante,
pero es el tipo de mejora registrada en varios paises durante

Grafico 4

Rachas de crecimiento

Los factores inciden de manera diferente en la duracion de
una racha de crecimiento. La distribucién del ingreso parece
ser muy importante, mientras que otros factores revisten
menos importancia.

(variacion de la duracion prevista del crecimiento, porcentaje)
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Fuentes: Berg, Ostry y Zettelmeyer (2008); y calculos de los autores.

Nota: La altura de cada factor representa la variacion porcentual de una racha de
crecimiento entre 1950 y 2006 cuando el factor pasa del percentil 50 al percentil 60 y los
demds factores se mantienen constantes. La distribucion del ingreso se basa en el
coeficiente de Gini. El factor instituciones politicas se basa en el indice de la base de datos
de Polity IV Project, que va de +10 para las sociedades mas abiertas y democréticas a -10
para las mds cerradas y autocraticas. La apertura comercial mide el efecto de las
variaciones de la liberalizacion comercial en el crecimiento interanual. La competitividad del
tipo de cambio se calcula como la desviacion del tipo de cambio con respecto a la paridad
del poder adquisitivo, teniendo en cuenta el ingreso per capita.



rachas de crecimiento. Se estima que si se cerrara la mitad de la
brecha de desigualdad entre América Latina y Asia emergente,
la duracién prevista de una racha de crecimiento en América
Latina aumentaria en mas del doble.

Llama la atencién que la desigualdad siga siendo estadistica
y econdmicamente significativa aun cuando se incluyen varios
determinantes potenciales al mismo tiempo, algo que no se
puede decir de muchos de los determinantes convencionales
del crecimiento sélido, como la calidad de las instituciones y la
apertura comercial. La desigualdad incide aun si se consideran
diferencias regionales en la duracion del crecimiento previsto
(como entre Asia emergente y Africa). Esto hace pensar que la
desigualdad tiene un efecto directo y no es solo un indicador
indirecto de otros factores. Y aun con distintas muestras y
definiciones de rachas de crecimiento, la desigualdad conserva
su significancia mds sistematicamente que otras variables. No
es el tnico factor de importancia, pero sin duda pertenece al
mismo grupo de factores que se sabe que ayudan al crecimiento,
como la calidad institucional y la apertura comercial.

;Se condicen estas estadisticas con la evolucién politica y
econdmica de las rachas de crecimiento en los paises? Pareceria
que si en el caso de Camerun, donde el crecimiento medio
entre 1978y 1985 fue de 7%. Luego, la economia se descalabré
y el crecimiento se redujo un 6% anual durante el siguiente
decenio. En los afios setenta la riqueza petrolera financié
inicialmente importantes ampliaciones en el sector publico,
sobre todo salariales, que fueron dificiles de deshacer cuando
cayeron los precios del crudo. “Aunque eran necesarios para
evitar otras crisis econdmicas, estos recortes del gasto pablico
fueron muy impopulares porque afectaban muy poco a la élite
politica y a las altas esferas del gobierno, cuyos privilegios que-
daron intactos” (Mbaku y Takougang, 2003). Nuestro modelo
estadistico indica que el riesgo de que la racha de crecimiento
terminara en 1985 era muy alto, mds de 100 veces mayor de
lo normal. El modelo atribuye este alto riesgo sobre todo a la
desigualdad inusualmente alta de Camertn, asi como a las
escasas entradas de inversion extranjera directa y al elevado
nivel de autocracia.

Camerun es un caso tipico. Otros seis casos histéricos exa-
minados —entre ellos, Colombia, Guatemala y Nigeria— y
un analisis estadistico mds amplio de numerosos episodios de
crecimiento indican que la desigualdad es una caracteristica
subyacente que incrementa la probabilidad de que otros factores
—shocks externos, deuda externa, fragmentacion étnica— se
confabulen para poner fin a una racha de crecimiento.

Marea mas alta

Una conclusién bastante clara es que seria un gran error separar
los andlisis del crecimiento de los de la distribucion del ingreso.
Cuando sube la marea, todos los botes suben con ella, y nuestro
andlisis indica que ayudando a los botes mas pequefios se puede
ayudar a que la marea suba para todos.

Pero la funcién inmediata de las politicas es menos clara. Una
mayor desigualdad puede acortar la duracion del crecimiento,
pero las medidas deficientes para reducir la desigualdad podrian
ser contraproducentes. Si distorsionan los incentivos o socavan
el crecimiento, las medidas pueden representar para los pobres

més dafio que beneficio. Por ejemplo, para activar el crecimiento,
China primero reforzé los incentivos para los agricultores, lo
cual incrementd el ingreso de los pobres y redujo la desigualdad
general gracias a un fuerte estimulo al crecimiento. Pero esto
debe de haber causado un cierto aumento de la desigualdad
entre los agricultores, lo cual probablemente dio lugar a medidas
contraproducentes (Chaudhuri y Ravallion, 2007).

Pero hay medidas que pueden beneficiar a todos, como
subsidios mejor focalizados, mayor acceso de los pobres a la
educacion para hacer mas equitativas las oportunidades eco-
ndémicas y medidas activas de fomento del empleo.

En el caso de las disyuntivas a corto plazo entre el efecto de
las politicas en el crecimiento y la distribucion del ingreso, los
datos disponibles no apuntan en si a la solucion. Pero segtiin
nuestro estudio la balanza deberia inclinarse hacia las ventajas
a largo plazo, incluso para el crecimiento, que se obtienen
al reducir la desigualdad. A largo plazo, menor desigualdad
y un crecimiento sostenido quiza sean las dos caras de una
misma moneda.

El andlisis hace recordar las crisis de la deuda de los afios
ochenta en los paises en desarrollo y la resultante “década
perdida” de crecimiento lento y dolorosos ajustes. Esa expe-
riencia dejé en claro que la reforma econdmica sostenible solo
es posible si sus ventajas benefician a muchos. Dada la actual
turbulencia econdémica mundial y la necesidad de dificiles
ajustes y reformas economicas en muchos paises, vale mas
recordar estas lecciones que tener que aprenderlas de nuevo. W
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Subdirector del Departamento de Estudios del FMI.
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economico y
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ntr0Z0 s grande

del paStel que crece

L DESARROLLO econdémico y el

desarrollo financiero se refuerzan

mutuamente. Esto no deberia sor-

prendernos. Servicios financieros
mas variados y accesibles —ya sean bancarios,
de seguros o bursatiles— permiten canalizar
mayores cantidades de ahorro hacia inversiones
productivas con mas eficiencia, lo que genera
mayor crecimiento econémico. Pero para sor-
presa de algunos observadores, la evidencia
creciente indica que el desarrollo financiero
no solo amplia el pastel, sino que también lo
divide mas equitativamente.

Para el quintil mds pobre de la sociedad, alre-
dedor del 60% de los beneficios del desarrollo
financiero provienen del crecimiento econdémico
global y 40% de la mayor igualdad de ingresos
(Beck, Demirgii¢-Kunt y Levine, 2007).

Esto es importante para los paises de todos
los niveles de ingreso. Pero para el mundo en
desarrollo y especialmente para muchos paises
de ingreso bajo —donde los indicadores de
desarrollo financiero estin mejorando en forma
acelerada— también es un buen motivo para
pensar que la pobreza se reducira a tasas mas
répidas en el futuro.

Este vinculo entre igualdad y desarrollo
financiero plantea una cuestion urgente para
las autoridades: ; Como promover un desarrollo
financiero que estimule el crecimiento y reduzca
la desigualdad, con una estabilidad econémicay
financiera adecuada? La experiencia nos ofrece
pocas reglas claras, y solo algunas orientaciones
generales. Al igual que las reformas econdmicas
amplias, el ritmo y el enfoque de la liberaliza-
cion financiera deberian adaptarse a cada pais
y complementar sus politicas en otros &mbitos.
Un entorno macroeconomico estable y mercados
comerciales, de productos y de trabajo flexibles
pueden influir en el éxito de la estrategia de
desarrollo financiero. A partir de ahi, se identi-
ficardn estrategias mas eficaces y se eliminaran
los obstaculos que impiden el acceso a servicios
financieros —como las politicas que frenan la
competencia— sin focalizarse en resultados
especificos. Estas estrategias también tomaran
en consideracion las consecuencias que tiene la
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inestabilidad financiera en el crecimiento y, en
particular, en la poblacién de ingresos mas bajos.

Por todo el mundo

El desarrollo financiero varia considerablemente
de un pais a otro (grafico 1). El aumento del
nivel de servicios financieros suele denominarse
profundizacién financiera, la cual, medida por
la relacién crédito privado/producto interno
bruto (PIB), es, en promedio, aproximadamente
seis veces mayor en los paises de ingreso alto
que en los de ingreso bajo. Lo mismo puede
decirse de otro indicador de la profundiza-
cion financiera, la relacién M2/PIB. M2 es un
indicador de la oferta monetaria que incluye
el efectivo y las cuentas corrientes y de ahorro.
Aunque los paises de ingreso bajo tienen niveles
mucho menores de profundizacion financiera,
es alentador observar que estos niveles avan-
zan a un ritmo mucho mds répido en estos
paises que en los de ingreso mas alto. Durante
el periodo 2004-09, el crecimiento promedio
acumulativo de la relacién crédito privado/PIB
de los paises de ingreso bajo fue de alrededor
de 63%, en comparacion con 33% en los demds
grupos de ingreso.

Pero la profundizacién financiera serd de
baja calidad si los servicios financieros solo
estan disponibles para unas pocas empresas
u hogares. El acceso al financiamiento es tan
importante como la profundizacién del sis-
tema financiero. En los paises de ingreso alto
el ndmero de sucursales bancarias por cada
100.000 adultos es, en promedio, 12 veces mayor
que el del pais de ingreso bajo promedio, y el
de cajeros automiticos es 30 veces mayor. Sin
embargo, el acceso a servicios financieros esta
creciendo en los paises de ingreso bajo. En estos
paises, el numero de sucursales bancarias por
cada 100.000 personas crecid, en promedio,
aproximadamente 31% en 2004-09; durante el
mismo periodo, el numero de sucursales ban-
carias se estancd en los paises de alto ingreso,
y creci6 entre el 5% y el 20% en los paises de
ingreso bajo a mediano alto.

El nivel de profundizacion financiera también
varia mucho entre los paises con niveles de



ingreso similares (grafico 2). Entre los paises de ingreso bajo,
el promedio cuenta con una relacion crédito privado/PIB del
10%, mientras que en aproximadamente 17% de los paises se
ubica entre el 20% y 35 %. En los paises de ingreso mediano
bajo e ingreso mediano alto esta relacion es, respectivamente,
del 24% y 29%, pero muestra una dispersion significativa. En
los paises de ingreso alto asciende al 62%, pero en casi el 8%
de estos paises es inferior al 35%.

Desarrollo financiero y desigualdad

El desarrollo financiero promueve mayores inversiones y una
asignacion mas productiva del capital, lo que genera un mayor
crecimiento del ingreso. Pero los beneficios del desarrollo finan-
ciero se extienden mas alld de la inversion, y a menudo comienzan
por brindar servicios mas eficientes y mas baratos de ahorro y
de pagos. Estos servicios permiten a las empresas y a los hogares
evitar el costo del trueque o las transacciones en efectivo, y redu-
cir los costos de las remesas; brindan asimismo la oportunidad
de acumular activos y distribuir adecuadamente el ingreso.
Los servicios de seguros ayudan a las empresas y a los hogares
a hacer frente a los shocks y reducen su vulnerabilidad ante
situaciones adversas, limitando el riesgo de caer en la pobreza.
Los mercados financieros internos bien desarrollados pueden ser
esenciales para moderar los ciclos de auge y caida generados por
una interrupcion repentina de los flujos financieros.

Las imperfecciones del mercado financiero —como las asi-
metrias de informacién (cuando una parte sabe mas sobre una
transaccion que la otra), los costos de transaccion y los costos
de cumplimiento de los contratos— pueden suponer un obsta-
culo para los empresarios pobres, que generalmente no tienen
garantias, historial de crédito ni contactos. Estas restricciones
de crédito dificultaran el flujo de capitales hacia los pobres con
proyectos de alto rendimiento. Por lo tanto, algunos modelos
econdémicos muestran que el desarrollo financiero reduce la
pobreza y la desigualdad de ingresos de manera directa, flexi-
bilizando desproporcionadamente las restricciones de crédito
que pesan sobre los pobres, y mejorando de manera indirecta la
asignacion del capital y acelerando el crecimiento.

Otros modelos sugieren que el desarrollo financiero puede
incrementar inicialmente la desigualdad antes de reducirla. Los
pobres se basan principalmente en el sector informal para obtener
capital, de manera que las mejoras en el sector financiero formal
ayudan primordialmente a los ricos. En este sentido, algunos
modelos sugieren que en las primeras etapas de desarrollo, solo
los ricos tienen acceso y se benefician de los mercados financieros
¥, por lo tanto, el desarrollo financiero intensifica la desigualdad
de ingresos. En los niveles mas altos de desarrollo econdmico, el
desarrollo financiero ayuda a una mayor proporcion de la sociedad.

La evidencia

Los patrones simples observados entre paises indican que la
desigualdad de ingresos es menor en los paises con mercados
financieros més profundos y accesibles. Utilizando el coeficiente
de Gini para medir la desigualdad, se observa que un sistema
financiero mas desarrollado tiende a mostrar una menor desi-
gualdad de ingresos, aunque se constata una gran variacion.
El coeficiente de Gini varia entre 0, cuando todos los hogares

tienen el mismo ingreso, y 100, cuando un hogar tiene todo el
ingreso. Tanto la profundizacion financiera, medida por el cré-
dito privado/PIB, como el acceso a servicios financieros, medido
por el numero de sucursales bancarias (grafico 3), indican que
en las etapas iniciales se benefician los sectores mas ricos de la
sociedad, pero a medida que avanza el desarrollo financiero, los

Gréfico 1
Progresos constantes

Seglin diversos indicadores, los paises de ingreso bajo estan
logrando progresos constantes en el desarrollo financiero.
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Fuentes: FMI, International Monetary Statistics; FMI, Financial Access Survey; y célculos
del personal técnico del FMI.

Notas: El dinero en sentido amplio (panel superior izquierdo) comprende las cuentas
corrientes y la mayoria de las cuentas de ahorro. En el panel inferior derecho, el nimero
de cajeros automaticos se calcula anualmente como el aumento porcentual con respecto
al aio base, 2004.

Gréfico 2
Poco profundo y muy profundo

El nivel de profundizacién financiera, medido por la relacion
crédito privado/PIB, varia mucho entre los paises de niveles de
ingreso similares.
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Fuentes: FMI, International Financial Statistics; y calculos del personal técnico del FMI.
Nota: La muestra incluye 170 paises para el periodo 2008-09.
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segmentos mds pobres se benefician, y al aumentar el acceso
a servicios financieros, la desigualdad se reduce mucho mis.
En un creciente nimero de estudios econdmicos también
se sostiene que el desarrollo financiero influye en la reduccion
de la desigualdad, especialmente después de controlar por los
niveles de ingreso, otras caracteristicas del pais y la posible
causalidad invertida (es decir, la posibilidad de que la reduccién
de la desigualdad impulse el desarrollo financiero). El anilisis
comparativo de distintos paises muestra que los coeficientes
de Gini disminuyen mds rapidamente en aquellos paises con
intermediarios financieros més desarrollados (como bancos
o compaiiias de seguros); con intermediarios financieros mas
eficientes, el ingreso del 20% mas pobre de la poblacion crece
mas rapidamente que el promedio nacional, y el porcentaje de

Gréfico 3
Mas finanzas: Menos desigualdad

El desarrollo de los mercados financieros, medido por el aumento
del crédito privado y del nimero de sucursales bancarias, bene-
ficia a los segmentos mas pobres de la sociedad, aunque los
ricos se benefician desproporcionadamente de este desarrollo
en las etapas iniciales.
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Fuentes: Banco Mundial, World Development Indicators; FMI, International Financial
Statistics; y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: El desarrollo financiero se calcula como el crédito privado como porcentaje del PIB
y el niimero de sucursales bancarias. Los datos se han ajustado matematicamente a fin de
reflejar de manera mas compacta la relacién entre los indicadores del desarrollo financiero y
la desigualdad. Cuanto mayor es el nimero en el eje de ordenadas, mayor es el nivel de
desigualdad en el pais. Todos los datos se promedian sobre periodos de cinco afios entre
1980 y 2009. La muestra incluye 170 paises.
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la poblacién que vive con menos de uno o dos délares diarios se
reduce con mayor rapidez en las economias con mejores niveles
de desarrollo financiero (Beck, Demirgii¢-Kunt y Levine, 2007).

Los estudios de paises especificos llegan a las mismas conclu-
siones. Segtin un estudio del impacto de las sucursales bancarias
en las zonas rurales de India, el producto crecié y la pobreza
se redujo al aumentar el acceso al financiamiento (Burgess y
Pande, 2005). En otro se sefiala que un mayor acceso a sucur-
sales bancarias reduce la desigualdad de ingresos en Estados
Unidos (Beck, Levine y Levkov, 2010).

Los paises con sistemas financieros bien desarrollados parecen
tener una menor incidencia de pobreza que otros con el mismo
nivel de ingreso nacional. Un aumento de 10 puntos porcen-
tuales de la relacion crédito privado/PIB reduce el porcentaje
de la poblacion en la pobreza de 2,5 a 3 puntos porcentuales
(Honohan, 2004). Del mismo modo, un aumento de 1 punto
porcentual de esta relacion reduce la prevalencia de la desnu-
tricién de 0,2 a 2,5 puntos porcentuales (Claessens y Feijen,
2007). También hay evidencia de que el desarrollo financiero
mejora la salud, la educacién y la igualdad de género en la
sociedad, y reduce el trabajo infantil.

Sin embargo, no todos los tipos de desarrollo financiero
reducen la desigualdad, por lo menos a corto plazo. Por ejem-
plo, un estudio sobre la liberalizacion del mercado bursatil en
mercados emergentes muestra que los ricos son los principales
beneficiarios a expensas de la clase media. Del mismo modo,
la globalizacidn financiera, especialmente cuando esta relacio-
nada con la inversidn extranjera directa, se ha asociado con
una mayor disparidad de ingresos (FMI, 2007). En términos
mas generales, existe el riesgo de que una pequeiia élite pueda
capturar el proceso de liberalizacion financiera, orientdndolo en
una direccion que limite el acceso (Claessens y Perotti, 2007).

¢Cuanto es suficiente?

Sibien el funcionamiento adecuado de los sistemas financieros
puede respaldar el crecimiento, el desarrollo del sector finan-
ciero también puede plantear riesgos. Segun las estimaciones
empiricas, el desarrollo financiero puede generar volatilidad
del crecimiento del producto, la cual aumenta cuando el cré-
dito al sector privado supera el 100% del PIB (Easterly, Islam y
Stiglitz, 2001). En general, los umbrales de lo que se considera
“demasiado” dependen no solo del nivel de desarrollo finan-
ciero, sino también de otras caracteristicas del pais, como la
calidad de las instituciones, incluido el marco de regulacion y
supervision financiera.

Los paises en desarrollo suelen estar lejos de estos umbra-
les, pero también comienzan ahora a estar mas expuestos a
la turbulencia inducida por el sector financiero. La pobreza
ha tendido a aumentar en las crisis econémicas, dado que el
gasto social se reduce y la ayuda se estanca, por lo que con
frecuencia los pobres pasan a depender de redes de proteccion
social subdesarrolladas.

Ayudar a los pobres

La evidencia de que el desarrollo financiero promueve el creci-
miento y beneficia en gran medida a los sectores mas pobres de
la sociedad es un buen dato para la reduccion de la pobreza y la



desigualdad de ingresos. Para los paises de ingreso bajo en par-
ticular, las recientes tendencias de los indicadores del desarrollo
financiero podrian presagiar un periodo de crecimiento sostenido,
solido y cada vez mas participativo. ;Cémo respaldar esta tendencia
positiva? Diversos ambitos de politica econdémica son importantes.

Estabilidad financiera y macroeconémica. Una macroecono-
mia estable ayuda a atraer inversion interna y externa, una de las
claves para transformar el desarrollo financiero en crecimiento.
La politica fiscal y de gastos, y la gestion de la deuda pueden
ayudar de manera directa, evitando un nivel de deuda interna
excesivo que reduciria la cantidad de fondos disponibles para
la inversién privada. Ademas, si bien los episodios de inestabi-
lidad financiera parecen afectar de manera desproporcionada
los ingresos de los mds ricos, los pobres no estan preparados
para hacer frente a una reduccion de ingresos (Honohan, 2005).

Otras reformas estructurales. La evidencia sobre la interacciéon
entre las reformas estructurales hace hincapié en que aquellas
relacionadas con los mercados de productos —como el comercio
exterior, la agricultura y los servicios internos— contribuyen
en mayor medida a que el desarrollo financiero promueva un
crecimiento estable. La mayor rentabilidad y solvencia de las
empresas nacionales derivada de las reformas de los mercados
de productos parece generar una mayor disponibilidad de
crédito (Ostry, Prati y Spilimbergo, 2008).

El entorno juridico y la infraestructura del mercado finan-
ciero. Clasificaciones como la de Doing Business del Banco
Mundial ilustran el papel de los derechos de propiedad y el
cumplimiento de los contratos en el desarrollo financiero.
Los procesos equilibrados, transparentes y oportunos para
obtener garantias en caso de incumplimiento de un acuerdo de
préstamo alientan a las instituciones financieras a prestar a un
mayor numero de empresas mas pequefias, lo que promueve un
sector empresarial dindmico y competitivo. En las economias
mas grandes y desarrolladas, también se deberia enfatizar el
desarrollo de los mercados de capitales.

Promover el acceso a servicios financieros. A pesar del
crecimiento reciente, los sistemas financieros siguen siendo
pequeiios en las regiones de ingreso bajo, especialmente en
gran parte de Africa subsahariana. En el sector bancario, que
constituye la fuente dominante de financiamiento de estas
regiones, los grandes diferenciales entre las tasas activas y
pasivas reflejan la falta de competencia e impiden que las
empresas puedan crecer para aprovechar las economias de
escala. Una liberalizacion del sector bancario que promueva
la competencia (y tenga debidamente en cuenta la estabili-
dad) estimulara el crecimiento. El FMI estima que la tasa
de crecimiento de las economias en desarrollo con sectores
bancarios mds abiertos super6 la de las economias con sec-
tores bancarios menos abiertos en aproximadamente 1 punto
porcentual (Ostry, Prati y Spilimbergo, 2008).

Fomentar la integracién. Una forma de estimular la compe-
tencia en el sector bancario y promover el acceso a servicios
financieros es a través de la integracion mundial e intrarregional.
Por ejemplo, la apertura del mercado bancario nacional a un
ritmo adecuado y mediante reformas beneficia a las economias
de todos los tamanos. Medidas complementarias orientadas
a fomentar la armonizacion regulatoria y la cooperacion en

materia de supervision también promueven la competencia.
De hecho, se han establecido acuerdos de comercio exterior
a nivel regional y multilateral para facilitar y proporcionar un
ancla externa para estas reformas.

Estas estrategias hacen hincapié en el desarrollo financiero
en general. La evidencia con respecto a estrategias especificas
para reducir la pobreza sigue siendo limitada. Pero hay que
resaltar algunas areas. Dado que la pobreza a menudo se con-
centra en las zonas rurales, los reguladores pueden asegurar
que los criterios de clasificacion de préstamos y los requisitos
de capital no muestren un sesgo en contra de los préstamos
a la agricultura, donde trabajan muchos de los pobres. En
los paises en desarrollo, la explotacion de nuevas tecnologias
puede brindar acceso a servicios financieros a personas que
antes estaban excluidas. Por ejemplo, los programas de “dinero
movil” de Kenya que permiten a los pobres utilizar sus celulares
para realizar transacciones bancarias han ampliado el acceso a
servicios financieros reduciendo al mismo tiempo los costos de
transaccion y facilitando el comercio exterior (FMI, 2011). B
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Un amargo remedio

Peatones reflejados en una limusina en la zona de Times Square, Nueva York, Estados Unidos.

Aunque las economias avanzadas necesitan llevar a cabo una
consolidacion fiscal a mediano plazo, si se aprietan los frenos
demasiado rapido los ingresos y el empleo se veran perjudicados

Laurence Ball, Daniel Leigh y Prakash Loungani

UANDO el Primer Ministro britanico David Came-

ron anuncié este afio los planes de reduccion del

déficit dijo, “Quienes sostienen que de alguna manera

las alternativas son corregir el déficit o promover
el crecimiento estdn equivocados. No se puede postergar una
cosa para promover la otra” (Cameron, 2011).

El desafio que enfrentan el Reino Unido y muchas economias
avanzadas es como reducir la deuda a niveles mas seguros
en el contexto de una débil recuperacion. ;Se lograra a corto
plazo un mayor crecimiento y empleo reduciendo el déficit?

Estudios recientes del FMI responden a esa pregunta. Los
datos de los ultimos 30 aflos muestran que la consolidacién
reduce el ingreso a corto plazo, y que los asalariados son los
mas perjudicados; también eleva el desempleo, sobre todo en
el largo plazo.

Sin duda, las economias avanzadas deben recuperar la soste-
nibilidad fiscal por medio de planes de consolidacion creibles.
Al mismo tiempo, sabemos que apretando los frenos demasiado
rapido se puede comprometer la recuperacion y debilitar las pers-
pectivas de empleo. Por lo tanto, los efectos potenciales a largo
plazo de la consolidacion fiscal deben sopesarse frente a su impacto
adverso a corto y mediano plazo en el crecimiento y el empleo.

El doble desafio

La Gran Recesion de 2007-09 ha dado lugar al mayor aumento
del desempleo registrado en los paises avanzados en el periodo

20 Finanzas & Desarrollo septiembre de 2011

posterior a la Segunda Guerra Mundial. El desempleo, que era
de aproximadamente 5% en 2007, habia trepado al 8% para
2009 y se ha mantenido en un nivel alto desde entonces (gra-
fico 1, panel de la izquierda). En muchos paises, como Espafa
e Irlanda, el desempleo asciende a niveles de dos digitos; en
Estados Unidos, donde hace dos afos se declard oficialmente
el fin de la recesion, supera aun el 9% y la creacién neta de
empleos estd practicamente estancada.

Gréfico 1
Dos cimas
Tanto el desempleo como la deuda publica son altos en

las economias avanzadas después de la Gran Recesion.

Tasa de desempleo de las Deuda bruta del gobierno general
economias avanzadas de las economias avanzadas

(porcentaje de la poblacion activa) (porcentaje del PIB
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Fuente: FMI, base de datos de Perspectivas de la economia mundial.



La Gran Recesion también ha sido un factor determinante
del aumento de la deuda publica, en gran parte debido a que
la recaudacion tributaria se desplom¢ al reducirse el nivel de
ingresos. También contribuyeron al aumento de la deuda los
rescates financieros de bancos y empresas y el estimulo fiscal
que muchos paises suministraron para evitar una depresion. En
general, la deuda publica de las economias avanzadas aument6
del 70% del PIB en 2007 a alrededor de 100% del PIB, el nivel
mas alto en 50 afios (grafico 1, panel de la derecha). En el futuro,
el envejecimiento poblacional podria complicar ain mds las
finanzas publicas (véase Fe»D, junio de 2011).

¢Sera doloroso?

Muchos gobiernos ya han adoptado o estdn planeando aplicar
politicas para reducir la deuda y los déficits publicos (con-
solidaciones fiscales), combinando recortes de gastos con
aumentos de los impuestos. ;Cudles son los efectos probables
a corto plazo de estos planes?

La historia nos ofrece una buena orientacion: en los ltimos
30 afios, hubo 173 episodios en los cuales 17 economias avanza-
das aplicaron medidas presupuestarias de consolidacion fiscal
(Alemania, Australia, Austria, Bélgica, Canadd, Dinamarca,
Espanla, Estados Unidos, Finlandia, Francia, Irlanda, Italia, Jap6n,
Paises Bajos, Portugal, Suecia y Reino Unido). En promedio, la
consolidacion fiscal fue de aproximadamente 1% del PIB anual.

A fin de estimar los efectos de la consolidacion fiscal, los estudios
del FMI analizan los datos histéricos sobre medidas —aumentos
de impuestos y recortes de gastos— para reducir el déficit. Este es
un indicador més preciso que el de estudios anteriores, que solian

Medicion de la consolidacion fiscal

El indicador de consolidacion fiscal utilizado en este articulo
se centra en las medidas de politica—aumentos de impuestos o
recortes de gastos—tomadas por los gobiernos a fin de reducir el
déficit presupuestario. Esta parece ser la forma natural de medirla
pero no es el indicador utilizado en estudios anteriores (por
ejemplo, Giavazzi y Pagano, 1990; y Alesina y Ardagna, 2010).
En estudios previos, la consolidacion fiscal se mide en funcion del
éxito de los resultados presupuestarios. Especificamente, se utiliza
el saldo primario ajustado en funcién del ciclo como indicador
de consolidacién fiscal, es decir el saldo primario ajustado por
los efectos estimados de las fluctuaciones del ciclo econémico.
Este ajuste es necesario debido a que el ingreso tributario y el
gasto publico fluctiian automaticamente con el ciclo econdmico.
Se espera que con este ajuste ciclico, los cambios en las variables
fiscales reflejen las decisiones de las autoridades de modificar las
tasas impositivas y el nivel del gasto. Un aumento de dicho saldo
reflejaria, en principio, una decision deliberada de reducir el déficit.
En la practica, sin embargo, el resultado presupuestario es un
indicador imperfecto de las intenciones de politica econdmica. Un
problema es que el ajuste ciclico adolece de errores de medicion.
En particular, no corrige los datos fiscales por las oscilaciones del
ingreso tributario asociadas a movimientos de los precios de los
activos o las materias primas, lo cual genera cambios en el saldo
primario ajustado en funcién del ciclo que no estin necesaria-
mente vinculados a cambios de politica observados. Por ejemplo,
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basarse en el cambio observado en el déficit presupuestario ajustado

en funcién del ciclo econémico (véase el recuadro).

Al usar este indicador, se observa claramente que, tipicamente,
la consolidacién fiscal desencadend una reduccion de los ingresos
y un aumento del desempleo como efecto a corto plazo. Una

consolidacion fiscal de 1% de PIB reduce el ingreso ajustado por

Gréfico 2
Los recortes golpean a la puerta del hogar

La consolidacion fiscal reduce los ingresos y eleva el
desempleo a corto plazo.

Impacto de una consolidacion fiscal de 1% del PIB
sobre el PIB y el desempleo
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Fuente: Célculo de los autores.

Nota: El grafico muestra estimaciones puntuales y bandas de un error estandar; el
ingreso se mide por el PIB real. Véanse los detalles de las estimaciones en FMI (2010)
y Guajardo, Leigh y Pescatori (2011).

en el caso de Irlanda en 2009, el derrumbe de los precios de las
acciones y los inmuebles indujo una brusca reduccion de dicho
saldo pese a que se aplicaron medidas de aumento de impuestos
y recortes del gasto por més del 4,5% del PIB.

Otro problema es que el método estiandar ignora las motiva-
ciones que impulsan a tomar medidas fiscales. Asi, se incluyen
anos en que los gobiernos deliberadamente aplicaron medidas
para restringir un exceso de demanda interna. Por ejemplo, en
Finlandia en 2000, ante un auge de precios de los activos y un
répido crecimiento econdmico, el gobierno decidié reducir los
gastos para amortiguar el riesgo de sobrecalentamiento de la
economia. Si se aplica una politica fiscal restrictiva en respuesta
a presiones de demanda interna, no es valido estimar los efectos a
corto plazo dela politica fiscal sobre la actividad econémica, aun
si estd asociada a un fuerte aumento del saldo primario ajustado
en funcion del ciclo econémico.

Los problemas que plantea dicho saldo distorsionan el andlisis
y llevan a subestimar los efectos contractivos y a sobrestimar los
expansivos. Tiende a seleccionar periodos con crecimiento favora-
ble pero durante los cuales no se tomaron efectivamente medidas
de austeridad. También conduce a omitir casos de austeridad fiscal
asociados a una situacién de crecimiento desfavorable. Cuando
se usa el indicador basado en las medidas de politica adoptadas,
se obtiene el resultado claro de que la consolidacion fiscal es
contractiva, como se observa en el grafico 2.
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inflacién en alrededor de 0,6% y eleva la tasa de desempleo casi
0,5 puntos porcentuales (grafico 2) dentro de un plazo de dos
afos, con un cierto grado de recuperacién posteriormente. El
gasto de los hogares y empresas también disminuye, con pocas
evidencias de que la demanda privada reemplace a la publica.
Enla jerga de los economistas, se diria que las consolidaciones
fiscales son contractivas, no expansivas. Esta conclusion contra-
dice estudios anteriores que sugerian que el recorte del déficit
presupuestario puede estimular el crecimiento a corto plazo.

&Y no hay calmantes para el dolor?

La reduccién del ingreso resultante de la consolidacion fiscal
es aun mayor si los bancos centrales no calman o no pueden
calmar algunos de los efectos adversos mediante un estimulo
de politica monetaria. La caida de las tasas de interés aso-
ciada a dicho estimulo promueve la inversién y el consumo,
y la consiguiente depreciacion de la moneda incrementa las
exportaciones netas. Irlanda en 1987 y Finlandia e Italia en
1992 emprendieron planes de consolidacion fiscal, pero la
fuerte depreciacion de su moneda contribuy6 a apuntalar las
exportaciones netas.

Lamentablemente, estos calmantes no estdn al alcance de la
mano en el contexto actual. En muchas economias, los bancos
centrales solo pueden ofrecer un estimulo monetario limitado
debido a que las tasas de interés de politica monetaria ya son
cercanas a cero (véase “Comportamiento no convencional”
en esta ediciéon de Fé+D). Ademas, si muchos paises aplican
planes de austeridad fiscal simultdneamente, es probable que la
reduccion del ingreso en cada uno de los paises sea mayor, ya
que no todos los paises pueden reducir el valor de su moneda
e incrementar sus exportaciones netas al mismo tiempo.

Las simulaciones del FMI con modelos de gran escala
sugieren que la reduccion del ingreso puede ser més del doble
de la que muestra el grafico 2 cuando los bancos centrales no
pueden rebajar las tasas de interés y cuando son muchos los
paises que aplican planes de consolidacion al mismo tiempo.
Estas simulaciones también indican que probablemente la

Grafico 3
Sin trabajo a la vista

Las contracciones fiscales elevan el desempleo, sobre todo el
de larga duracion.
Impacto de una consolidacion

fiscal de 1% del PIB en el
desempleo de corto plazo

Impacto de una consolidacion
fiscal de 1% del PIB en el
desempleo de largo plazo
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Fuente: Célculos de los autores.
Nota: El grafico muestra estimaciones puntuales y bandas de un error estandar.
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consolidacion fiscal ahora sea mds contractiva (es decir, a corto
plazo reducird mas los ingresos) que en episodios pasados.

La historia muestra que las consolidaciones basadas en
recortes de gastos son menos penosas que las basadas en
aumentos de impuestos. Esto se debe en gran medida a que
los bancos centrales han reducido mas las tasas de interés
después de recortar el gasto. Tampoco es esta una opcién al
alcance de muchos paises hoy.

La consolidacién parece ser menos dolorosa cuando los
mercados estdn mds preocupados por el riesgo de que un
gobierno deje de pagar su deuda. Esto puede obedecer a lo
que se denomina efecto confianza, que se produce cuando un
pais estd enderezando su situacion fiscal e imparte confianza
alos mercados financieros, y a los consumidores y empresas,
induciéndolos a gastar mas. Pero el estudio del FMI muestra que
aun en tales casos, en promedio, los efectos son contractivos,
sin que haya evidencia de aumento del consumo y la inversion.

Dolor a largo plazo

Las contracciones fiscales incrementan el desempleo tanto
a corto como a largo plazo, como se observa en el grafico 3,
pero el impacto es mucho mayor en este ultimo. Por desem-
pleo de largo plazo se entiende el desempleo que dura mas de
seis meses. Ademas, el aumento del desempleo de corto plazo
provocado por la consolidacion fiscal llega a su fin dentro de
un plazo de tres afios, pero el desempleo de largo plazo sigue
siendo mayor adn después de cinco afos.

Por lo tanto, las consolidaciones fiscales agravan la situacién de
quienes estan sufriendo més: aquellos que llevan mucho tiempo
desempleados. Esto es especialmente preocupante hoy dado que
la proporcion de desempleados de largo plazo se incremento
en los paises de la OCDE durante la Gran Recesién, y atin en
paises donde no aumenté —como Alemania, Francia, Italia y
Japon— la proporcion ya era muy alta aun antes de la recesion.

La pérdida del empleo va asociada a una pérdida persistente
de ingresos, efectos adversos en la salud, y menor rendimiento
académico y potencial de ingresos para los hijos de quienes se
han quedado sin trabajo (véase “La tragedia del desempleo”,
Feé+D, diciembre de 2011). Este impacto negativo se intensifica
cuanto mayor es la duracion del desempleo.

Asimismo, un largo periodo de desempleo reduce las proba-
bilidades de volver a ser contratado. Por ejemplo, hoy en Estados
Unidos una persona desempleada durante mas de seis meses solo
tiene una probabilidad de 1 en 10 de conseguir empleo el préximo
mes, en comparacion con una probabilidad de 1 en 3 para quien
ha estado desempleado durante menos de un mes. El aumento del
desempleo de largo plazo acarrea, por lo tanto, el riesgo de que se
convierta en un problema estructural debido a que los trabajadores
pierden aptitudes y quedan disociados de la fuerza laboral, feno-
meno conocido como “histéresis” (Blanchard y Summers, 1986).

El desempleo a largo plazo también es una amenaza para la
cohesion social. Seguin una encuesta de opinion realizada en 69
paises de todo el mundo, quien sufre una experiencia de desempleo
tiene una opinion mds negativa de la eficacia de la democracia
y se inclina mds por un lider autoritario. Se observé que los
efectos eran mds pronunciados en las personas que sufrieron
un desempleo de larga duracién.



¢Inequidad?
Tradicionalmente el “pastel de la economia” se divide en salarios,
utilidades y rentas. Esto se remonta a los tiempos en que podia
distinguirse con bastante claridad entre trabajadores, capitalistas y
rentistas. Aunque estas distinciones se han difuminado un poco con
el tiempo, la division entre los salarios y las demas formas de ingre-
sos representa un punto de partida para describir cémo se dividen
los ingresos entre el mundo de las finanzas y el hombre comtn.
sComo afecta la consolidacion fiscal a la distribuciéon del
ingreso entre los asalariados y los demds? Las investigaciones
muestran que no todos sufren de la misma manera. La con-
solidacion fiscal reduce la porcion del pastel que reciben los
asalariados. Por cada 1% del PIB de consolidacion fiscal, el
ingreso salarial ajustado por inflacién se reduce, tipicamente,
0,9%, mientras que las utilidades y las rentas ajustadas por
inflacién solo disminuyen 0,3%. Asimismo, mientras que la
reduccion del ingreso salarial persiste en el tiempo, la dismi-
nucién de las utilidades y rentas dura poco (grafico 4).

Las razones por las cuales el ingreso salarial se reduce més
que las utilidades y las rentas atin no han sido estudiadas en
profundidad. Algunos planes de austeridad fiscal requieren
reducciones de salarios del sector ptblico, y por lo tanto crean
un canal directo para ese efecto. Pero también puede haber
canales indirectos, por ejemplo debido a que la consolidacién
aumenta el desempleo, y sobre todo la proporcién de personas
desempleadas por mucho tiempo (véase “Desempleados en
Europa” en esta edicion de Fe+D, donde se analizan las eviden-
cias de que el desempleo crea mayor desigualdad de ingresos).

Lo esencial

Los estudios aqui descritos muestran que es importante tener
expectativas realistas con respecto a las consecuencias a corto
plazo de la consolidacion fiscal: es probable que reduzca los ingre-
sos —y que afecte mas a los asalariados— y eleve el desempleo,
sobre todo el desempleo de largo plazo. Estos costos deben equi-
librarse frente a los beneficios que puede tener la consolidacién
a largo plazo, por ejemplo, tasas de interés mas bajas y menores
intereses, que permitirian recortar los impuestos distorsivos (es
decir, aquellos impuestos que desalientan conductas deseables).

Gréfico 4
Golpe a los salarios
El recorte de gastos afecta sobre todo a los asalariados.
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Fuente: Célculos de los autores.
Nota: El grafico muestra estimaciones puntuales y bandas de un error estandar.

Por consiguiente, las medidas fiscales que se aprueben ahora
pero solo surtan efecto en el futuro seran especialmente ttiles. Las
medidas que vinculan la edad de jubilacion a la esperanza de vida
y las que mejoran la eficiencia de los regimenes de prestaciones
sociales son algunos ejemplos. En cambio, las consolidaciones
fiscales apresuradas crean el riesgo de prolongar una recuperacién
sin empleo en muchas economias avanzadas. Por ello, en la medida
de lo posible, los paises deberian optar por una consolidacién de
ritmo mads lento, combinada con politicas que apuntalen el creci-
miento (Lagarde, 2011). En paises como Estados Unidos, donde el
desempleo se mantiene en niveles histéricamente altos, y el desem-
pleo alargo plazo alcanza niveles alarmantes, se necesitan politicas
mas activas que estimulen la creacién de empleos y refuercen la
confianza de los consumidores, lo cual incluye medidas tales como
la flexibilizacién de los préstamos hipotecarios en dificultades.

Los planes de consolidacion fiscal también deben definir con
claridad las respuestas a shocks, como un menor crecimiento
que el previsto en el plan. Por ejemplo, los planes podrian espe-
cificar que no se recortaran las prestaciones por desempleo en
el caso de que el crecimiento sea inferior al supuesto en el plan.
La historia ensefia que los planes fiscales tienen éxito cuando
permiten “cierta flexibilidad a la vez que preservan de manera
creible los objetivos de la consolidacién a mediano plazo” (FMI,
2011; véase también Mauro, 2010). W
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Desempleados en Europa

N
Los europeos mas vulnerables también son los mas susceptlbles
de perder el empleo, lo que agrava la desigualdad en la region

Hanan Morsy

OS GRUPOS mas vulnerables del mercado laboral euro-
peo —los trabajadores jovenes, poco calificados y tem-
porales— son los que mas han sufrido durante la crisis
econdmica mundial y regional. Ademas, si permanecen
desempleados durante demasiado tiempo, probablemente perde-
ran sus calificaciones, se desanimaran y abandonaran el mercado
laboral. El desempleo en estos grupos ha agudizado la desigualdad
de ingresos y podria resquebrajar el tejido social europeo, lo que
perjudicaria las finanzas publicas y frenarfa el crecimiento.

Para analizar como afect6 la evolucion del mercado laboral des-
pués de la crisis a la desigualdad en Europa y qué se puede hacer
para mejorar la situacion, examinamos las causas de la desigualdad
de ingresos en los paises de la Organizacion para la Cooperacion y el
Desarrollo Econémicos (OCDE) en el cuarto de siglo (1980-2005)
anterior a la reciente crisis econdmica mundial. Extrapolando dela
experiencia previa a la crisis, observamos que a pesar de las redes
de proteccién social por las que Europa es famosa, la crisis agravéd
la desigualdad en la regién, principalmente al elevar el desempleo y
frenar la creacién de empleos. Ademés, a medida que la recuperacion
se afiance, el impacto que la recuperacién tenga a nivel mundial y en
Europa —a qué grupos de ingreso beneficie mas— determinara lo
que ocurra con la desigualdad en el continente. Una recuperacion
sin empleo podria agravar las disparidades econdmicas y perjudicar
los resultados econdmicos y la cohesion social.

Sin sorpresas

Seglin las estimaciones, en general el aumento del desempleo
durante la crisis incrementd la desigualdad en 2 puntos por-
centuales en la zona del euro en su conjunto, y hasta 10 puntos
porcentuales en los paises de la periferia —Espana, Grecia,
Irlanda, Portugal— donde la situacion del mercado de trabajo se
deterioré mucho mas bruscamente. La crisis también ha llevado a
los trabajadores desanimados a abandonar la fuerza de trabajo, un
factor que probablemente ha agudizado la disparidad de ingresos.
Por otra parte, es probable que las redes de proteccion social
hayan mitigado el impacto del desempleo en la desigualdad.

La desigualdad crecié en la mayoria de los paises de la zona
del euro, ya que el aumento de las tasas de desempleo ampli6
aun mds la brecha entre ricos y pobres. Se estima que Espaiia
e Irlanda, en particular, han sufrido el mayor deterioro en la
distribucion del ingreso, y que la desigualdad de ingresos se ha
incrementado en 20 puntos porcentuales y 11 puntos porcentuales,
respectivamente. Esto refleja la creciente pérdida de empleos al
contraerse fuertemente la actividad en el sector de la construccion
tras el estallido de las burbujas inmobiliarias. Cerca de la mitad
de la contribucién del desempleo a la desigualdad en estos paises
puede atribuirse al desempleo a largo plazo. En cambio, la desi-
gualdad apenas vari6 en Alemania y los Paises Bajos.
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En Europa, las diferencias entre los paises en materia de
desigualdad de ingresos reflejan la interaccién de la evolucion
del mercado laboral, los niveles educativos y los gastos sociales.
En general, la evidencia confirmé las expectativas. Un mayor
nivel de desempleo, el desempleo a largo plazo y un sistema de
empleo de dos niveles, con trabajadores permanentes y tempo-
rales, agravan la desigualdad. Y las redes de proteccion social,
como las prestaciones por desempleo y los pagos de asistencia
social; el desarrollo educativo, y mejores oportunidades de
empleo para los grupos vulnerables, especialmente las mujeres
y los jovenes, reducen la desigualdad.

Qué hacer

Para proteger a los grupos vulnerables del desempleo y ayudar a
reducir la desigualdad de ingresos, los paises europeos pueden
adoptar diversas medidas:

o Reequilibrar la proteccion laboral —con miras a apoyar
la creacion de empleos— flexibilizando la proteccion de los
trabajadores fijos y mejorandola para los trabajadores temporales,
que suelen ser los tltimos contratados y los primeros despedidos.

o Evitar el desempleo a largo plazo, mediante ayuda en la
busqueda de empleo, capacitacion e incentivos para el empleo
en el sector privado.

o Mejorar el acceso de los jovenes al mercado laboral, inte-
grando los servicios de empleo y el sistema educativo a través
de programas de ayuda, capacitacion o practicas de trabajo.

o Atraer a la fuerza laboral a personas que contribuyan
con un segundo sueldo a los ingresos familiares, mejorando
el apoyo al cuidado de los nifios y permitiendo a las mujeres
declarar la renta del trabajo por separado de la de sus maridos
en paises con sistemas de declaracion conjunta.

o Permitir que los salarios estén mds acordes con la pro-
ductividad para ofrecer a las empresas mejores incentivos a la
inversion y la creacién de empleo.

o Fomentar la competencia y un entorno mds propicio para los
negocios eliminando las barreras de acceso al mercado y reduciendo
las restricciones operativas en determinados sectores.

Solo una recuperacién sana acompafiada de creacién de
empleos mejorara la distribucion del ingreso y fortalecera la
cohesion social y la sostenibilidad politica del crecimiento.
Para evitar un aumento del desempleo a largo plazo, es esencial
acelerar la recuperacion del empleo mediante reformas de gran
alcance de los mercados de trabajo y de productos. W

Hanan Morsy es Economista en el Departamento de Europa del FMI.

Este articulo se basa en el documento de trabajo del FMI, de proxima

publicacion, “Unemployment and Inequality in the Wake of the Crisis”.



DESIGUALDAD :

Desigualdad =
endeudamiento

Michael Kumhof y Romain Ranciére

LOS ECONOMISTAS les preocupa

desde hace mucho tiempo la cre-

ciente brecha entre los paises que

se endeudan mucho en el exterior
y los que conceden los préstamos, es decir, los
desequilibrios mundiales en cuenta corriente.
Y particularmente desde el estallido de la cri-
sis econdmica mundial en 2007 se teme una
desestabilizacion de los mercados mundiales
a raiz de ventas masivas de las monedas de
los paises con grandes déficits. Esto no ha
sucedido aun. De hecho Estados Unidos, el
mayor de todos los prestatarios, es considerado
un refugio seguro.

Pero esta acumulacion de obligaciones inter-
nacionales tiene otra dimension: el aumento
de la deuda interna hasta niveles insostenibles
capaces de desencadenar crisis financieras.

La razén de la acumulacion de déficits
grandes y persistentes en la cuenta corriente
de Estados Unidos —que abarca a todas las
transacciones internacionales que no sean de
inversion, incluidas exportaciones e importa-
ciones, dividendos e intereses y remesas— es
debatible. Entre las explicaciones estan una
baja tasa de ahorro interno, la alta tasa de
ahorro externo, la fuerte demanda de activos
estadounidenses de alto rendimiento prove-
niente de paises de rdpido crecimiento pero
menos desarrollados financieramente, la
tenencia excesiva de reservas internacionales
en paises de mercados emergentes por razo-
nes preventivas y mercantiles, la demografia
y la productividad, y el papel del délar como
moneda de reserva mundial. Pero el fendmeno
no se limita a Estados Unidos y también se
observa en otras economias desarrolladas,
sobre todo del mundo angléfono.

En este articulo se amplian los resultados
de “La deuda apalanca la desigualdad” (Fe&+D,
diciembre de 2010), que se centraba solo en

Estados Unidos, para incluir la dimensién de
una economia abierta. El comtin denominador
de los principales paises deficitarios (grafico
1) es un marcado aumento de la desigualdad
de ingresos en los ultimos decenios, segun la
proporcion acaparada por el 5% mas rico en

La mayor
desigualdad
de ingresos
en los paises

la distribucién nacional del ingreso. desarrollados

La mayor desigualdad ha contribuido a P
un deterioro del equilibrio ahorro-inversion esta vinculada
agregado de los paises mas ricos, ya que las aun grado
clases baja y media recurrieron a prestamistas 2
ricos y externos. Esto, mas los otros factores mas alto d_e
mencionados, puede alimentar los déficitsen ~ @ndeudamiento
cuenta corriente. H

De hecho, mientras la participacién en el interno y
ingreso del 5% mas rico aument6 entre comien- ~ €Xterno

zos de los afios ochenta y el final del milenio,
los saldos en cuenta corriente empeoraron. Por
ejemplo, en el Reino Unido, un aumento de
8,7 puntos porcentuales de dicha participacién
llevé a la par un deterioro de 2,7 puntos por-
centuales en la relacion cuenta corriente/PIB.

Hechos y modelos

Para ilustrar los vinculos entre desigualdad
de ingresos y déficits en cuenta corriente
cabe usar un modelo. En el nuestro, una
version de economia abierta del modelo
de Kumbhof y Ranciére (2010), los
hogares se dividen en el 5%
mas rico (“grupo alto”) y el
95% mas pobre (“grupo bajo”),
en un pais mediano que repre-
senta el 5% del PIB mundial.
Las proporciones del ingreso
agregado se fijan mediante un
proceso de negociacion entre los
dos grupos.

Se supone que el grupo alto experi-
menta un fuerte y persistente shock positivo
en su poder de negociacion, con lo cual su
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participacién en la economia aumenta durante un periodo
inicial de 10 afos, con una reduccién correspondiente en la
del grupo bajo. (El analisis se centra solo en las consecuencias
macroecondmicas de una mayor desigualdad observada; los
estudios considerados en nuestro articulo anterior presentan
diferentes explicaciones de este fendmeno).

El grupo alto encuentra satisfacciéon no solo en el consumo
—los que “lo tienen todo” pueden consumir hasta cierto limite—
sino también en la acumulacién de riqueza, incluida riqueza
financiera, es decir, préstamos al grupo bajo. Al ver aumentar su
riqueza, el grupo alto presta mas al grupo bajo, permitiéndole
a este seguir consumiendo pese a una fuerte reduccion de su
participacion en el ingreso. Asi, la oferta de crédito del grupo
alto y la demanda de crédito del grupo bajo aumentan simul-
taneamente. Se supone que la probabilidad de incumplimiento
del grupo bajo aumenta junto con el nivel de deuda, que crece
con el tiempo y eleva las primas de riesgo.

Con el shock se observa una reduccién de alrededor de 9%
del salario real (en relacion con su crecimiento tendencial), un
aumento inicial de la tasa de interés de los préstamos internos
de 80 puntos bésicos, y un aumento de casi 120 puntos por-
centuales en la relacién deuda/ingresos del grupo bajo (grafico
2, linea punteada).

El endeudamiento crece a lo largo de decenios en que los
ingresos son inferiores a la tendencia debido al shock. En una
economia abierta, el grupo alto y los prestamistas externos se
encargan de atender la demanda de crédito del grupo bajo tras
un shock negativo sobre los ingresos, permitiéndole al grupo
alto invertir en activos reales y consumo mas de lo que habria
sido posible en una economia cerrada. Pero externamente se
registra un deterioro de la cuenta corriente, de mas del 1% del
PIB en el peor de los casos.

En la préctica, cuando la desigualdad de ingresos aumenta
suelen aplicarse politicas para mejorar las condiciones de
vida del grupo bajo, cuyo ingreso real se ve estancado. Por lo
general no se atacan directamente las causas de la desigual-

Gréfico 1
Desequilibrios desiguales

Paises en donde los aumentos de la desigualdad coincidieron
con deterioros de su cuenta corriente.

(variacion de la razon cuenta corriente/PIB, puntos porcentuales)

Suiza

Nueva Zelandia
Estados Unidos

AIemania“

Espaia  pystralia
-4 Reino Unido

Portugal

-81 [l [l [ [ [l 1 1 1
-2 0 2 4 6 8 10 12 14
Aumento de la participacién del ingreso del 5% mas rico, puntos porcentuales

Fuentes: Penn World Tables y Top Incomes Database (Atkinson, Piketty).

Nota: Variacion entre 1979 y 2000 para todos los paises excepto Alemania (1980-98),
Paises Bajos (1981-99) y Suiza (1979-95).
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dad —menor poder de negociacion colectiva del grupo bajo o
realineacion de la presion fiscal del grupo alto al bajo—, sino
que mads bien se promueven politicas para reducir el costo del
crédito para personas e instituciones financieras (Rajan, 2010),
como la liberalizacion financiera nacional e internacional, a fin
de incrementar la presion a la baja sobre la cuenta corriente.

Como se observa en el grifico 2 (linea continua), al reducirse
los margenes de intermediacidn financiera las tasas de interés
activas bajan considerablemente, y el grupo alto reorienta sus
recursos de los activos reales a los financieros. Asi el grupo
bajo puede inicialmente mantener un nivel de consumo mucho
mas alto, pero a largo plazo el grupo alto invierte menos en
instalaciones y maquinaria, reduciendo a la larga los salarios
del grupo bajo. Al mismo tiempo, las relaciones deuda/ingre-
sos aumentan mdas marcadamente, al igual que los déficits en
cuenta corriente.

Poca equidad

Con el mismo marco teérico analizamos por qué las cuentas
corrientes podian haber mejorado simultdneamente en otros
paises con creciente desigualdad, como China. En aparente
paradoja, observamos que la mayor desigualdad de ingresos
también puede ser la causa de los abultados superavits de estos
paises, mads alla de una reaccién al mayor endeudamiento en
los paises deficitarios.

Estas reacciones tan diferentes a la desigualdad dependen de
la medida en que el menor grado de desarrollo de los mercados
financieros de los paises con superavit obstruya el acceso de
las clases pobre y media a los préstamos para compensar su
menor participacion en el ingreso agregado. La disminucién de

Gréfico 2

Menos ingresos, mas deuda

Un aumento de la desigualdad da lugar a una reduccién de
los salarios reales del 95% mas pobre de la poblacién y a

aumentos del endeudamiento interno y externo.
(Diferencia porcentual) (Diferencia en puntos porcentuales)
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la demanda interna exigira un modelo de crecimiento basado
en las exportaciones, conforme los sectores internos ricos
opten mas por los activos financieros externos en lugar de los
internos. En tal caso, una respuesta cortoplacista frente a los
desequilibrios mundiales seria la reduccion de estas “imper-
fecciones financieras” en los paises con superavit.

Pero si la liberalizacion ocurre sin que antes se resuelvan
las desigualdades subyacentes, el resultado no seria sino un
aumento del endeudamiento dentro de los paises con superavit
(entre los ricos y el resto de la poblacién), y no frente al resto
del mundo. Es decir, se produciria un aumento mundial, no
regional, del endeudamiento interno de las clases pobre y
media. Esto reduciria los desequilibrios financieros transfron-
terizos, pero agravaria las relaciones deuda interna/ingreso y
la vulnerabilidad a las crisis. A la larga no se puede soslayar la
necesidad de confrontar el problema de desigualdad de ingresos.
La liberalizacién financiera en los paises con superavit permite
ganar tiempo, pero el precio es un problema de deuda mucho
mas grave en el futuro.

Las politicas para reducir la desigualdad de ingresos suelen
conllevar dificultades, como inexorables presiones a la baja
sobre los salarios debidas a la competencia internacional y el
riesgo de que la inversién se desvie a otras jurisdicciones si
para reducir los impuestos a la renta del trabajo se elevan los
impuestos a la renta del capital. Una solucion tributaria seria
hacer mas progresivos los impuestos a la renta del trabajo y
dejar intactas las tasas impositivas medias. Para reducir los

&2 COLUMBIA |SIPA

School of International and Public Affairs

A

impuestos al trabajo en todos los niveles de ingreso podrian
elevarse los impuestos a las ganancias que no distorsionen los
incentivos econoémicos, por ejemplo, disenando impuestos
adecuados para inversiones en terrenos, recursos naturales
y el sector financiero. Y las dificultades de mejorar directa-
mente el poder de negociacion de los trabajadores deberian
sopesarse con las consecuencias potencialmente desastrosas
de las nuevas y profundas crisis financieras y reales que se
producirian si contintan las actuales tendencias nacionales e
internacionales de endeudamiento de los hogares de ingreso
bajo y mediano. W

Michael Kumbhof es Subjefe de Unidad, y Romain Ranciére
es Economista, ambos en el Departamento de Estudios del
FEMLI. Este articulo se basa en investigaciones de los autores
realizadas con Claire Lebarz, estudiante de posgrado en la
Escuela de Economia de Paris, y Alexander Richter y Nathan
Throckmorton, estudiantes de posgrado en la Universidad

de Indiana.
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Desigualdad durante el ultimo siglo

Después de reducirse en la primera mitad del siglo XX, la desigualdad
del ingreso vuelve a aumentar

|

Aumento de la desigualdad del ingreso

En los paises anglofonos occidentales, la desigualdad se
redujo hasta alrededor de 1980 y luego comenzé a crecer
nuevamente. En los paises de Europa continental y en Japén
disminuy6 hasta 1950 aproximadamente; desde entonces
se ha estabilizado. En los paises ndrdicos y de Europa

o

A PROPORCION del in-
greso que recibe el 1% de
la poblacion con los ingre-
sos mas altos vari6 consi-
derablemente entre 1900 y 2008 en 24
economias desarrolladas y en desa-
rrollo. Ademas, este grupo de pobla-
cién también varié. Al comienzo del
siglo, ese 1% estaba formado princi-
palmente por propietarios del capital;
al final del siglo también estaba inte-

grado por empleados contratados:

&

¥." los altos ejecutivos.

e
= -

Un hombre de negocios se hace lustrar los zapatos en Londres, Reino Unido.

meridional, la caida de la desigualdad a principios del siglo
fue mucho mas pronunciada que el repunte registrado al
final de ese periodo. En los paises en desarrollo se produjo
una disminucion inicial, seguida de una estabilizacion en
algunos casos y un aumento en otros.

La desigualdad del ingreso ha aumentado en casi todos los paises en los tltimos 30 anos.

Paises angl6fonos

(proporcion correspondiente al 1% de las personas de mayor ingreso en la
distribucién del ingreso, porcentaje)
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Paises de Europa continental y Japdn

(proporcién correspondiente al 1% de las personas de mayor ingreso en la
distribucion del ingreso, porcentaje)
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(proporcion correspondiente al 1% de las personas de mayor ingreso en la
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Desempleados en la fila del
pan durante la Depresion
en Estados Unidos.

Fuente de la
desigualdad

Antes de 1945, la proporcién
del ingreso del 1% delas ren-
tas mas altas en el mundo
desarrollado se redujo pri-
mordialmente debido a una
caida de la renta de la inversion (renta del capital). Esta
disminucion se produjo durante la guerra y la Gran Depresion, lo
que sugiere que obedeci6 a que los propietarios del capital se vieron
afectados por fuertes shocks en sus activos.

En muchos paises el gran aumento que registrd en las tltimas
décadas la proporcion del ingreso del 1% de la poblacion con las
rentas mds altas se debe en parte al restablecimiento parcial de
las rentas del capital y, en mayor medida, al fuerte aumento de
la remuneracion de los altos directivos. Por lo tanto, en Estados
Unidos los empleados ricos se han unido a los propietarios del
capital en el nivel superior de la escala de ingresos.

Estados Unidos

En este pais, los ingresos reales promedio crecieron a una
tasa anual de 1,3% entre 1993 y 2008. Pero si se excluye al
1% de la poblacién con las rentas mas altas, el crecimiento
del ingreso real promedio se ha reducido casi a la mitad, a
alrededor de 0,75% al afio. Los ingresos de dicho 1% crecie-
ron 3,9% al afo, captando mas de la mitad del crecimiento
econdmico global experimentado entre 1993 y 2008.

Durante las expansiones de 1993-2000 y 2001-07, los
ingresos del 1% de las rentas mds altas crecieron mucho
mas rapidamente —mds del 10,3% y 10,1% anual, res-
pectivamente— que los del 99% de las personas con los
ingresos mas bajos, que crecieron a una tasa anual de
2,7% en la primera expansion y 1,3% en la ultima.

Paises nérdicos y de Europa meridional

distribucion del ingreso, porcentaje)

(proporcién correspondiente al 1% de las personas de mayor ingreso en la

o
<
e 5 2

En Estados Unidos, la mayor desigualdad del
ingreso se debe al aumento de las remunera-
ciones de los ejecutivos y al restablecimiento

parcial de la renta del capital.

(proporcion correspondiente al 1% de las personas con ingresos mas
altos en la distribucion del ingreso, porcentaje)
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Crecimiento y desigualdad

Los nuevos datos cuestionan la relacion estandar
entre el desarrollo econémico y la distribucion
del ingreso, segun la cual el crecimiento y la
reduccién de la desigualdad estdn estrecha-
mente relacionados. Pero esa relacion, postulada
por el economista Simon Kuznets, parece mas
incierta, especialmente en los paises anglofonos,
que registraron un periodo de reduccion de
la desigualdad en la primera mitad del siglo
XX, seguido de un cambio de tendencia desde
los afos setenta. No obstante, la hipdtesis de
Kuznets podria ser relevante para muchos paises
pobres y en desarrollo que atiin no han superado
la etapa inicial de industrializacion (véase “Mds
o menos” en esta edicién de FetD).

Mendigos pidiendo limosna
en Shanghai, China.

Preparado por Facundo
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distribucion del ingreso, porcentaje)
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Canaday
Estados Unidos
enfrentaron
crecientes
niveles de
déficit
presupuestario
y deuda
publica, pero
los resultados
fueron
diferentes

Jiri Jonas y
Cemile Sancak

A DEUDA publica de muchas econo-

mias avanzadas ha crecido con rapidez

como resultado de la grave desacele-

racién mundial reciente. Ahora, estos
paises tendran que realizar ajustes sin precedentes
del gasto y los impuestos (es decir, ajustes fiscales)
para lograr la sostenibilidad de la deuda. Intentos
de ajuste fiscal anteriores ofrecen importantes
lecciones para las autoridades. Examinamos los
esfuerzos que Canada y Estados Unidos realiza-
ron hace mas de una década y son relevantes
para la situacion actual.

Ambos paises enfrentaron crecientes niveles de
déficit fiscal y deuda puiblica en la década de 1980,
y los primeros intentos por corregirlos resultaron
infructuosos. A medida que el déficit y la deuda
crecian en el primer quinquenio de la década de
1990, ambos paises establecieron planes de ajuste
para restablecer la sostenibilidad de la deuda. En
Canada, el Plan 1995, incorporado a los presu-
puestos de 1994 y 1995, estaba concentrado en
medidas de gasto encaminadas a recortar el déficit
federal a no més de 3% del producto interno bruto
(PIB) para el ejercicio 1997 (1 de abril de 1996
al 31 de marzo de 1997). El objetivo final era un
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presupuesto equilibrado. En Estados Unidos, la
Ley General de Reconciliacion Presupuestaria de
1993 (conocida por las siglas en inglés OBRA-93)
empleaba tanto recortes del gasto como aumentos
delos impuestos para reducir el déficit federal de
5% del PIB en 1992 a 2,5% en 1997.

Ambos paises lograron mejorar el saldo fiscal y
revertir el crecimiento de la relacién deuda/PIB.
En Canada, el saldo global mejor6 5% del PIB
en los ejercicios 1995-97, y alcanz6 un superavit
en el ejercicio 1998, que se mantuvo hasta el
comienzo de la recesion mundial de 2007-08.
En Estados Unidos, el saldo global también me-
joré de manera constante, en un 5% del PIB,
durante 1993-98, e incluso alcanz6 el superavit
en 1998-2001. Sin embargo, los superavits esta-
dounidenses no duraron, y para 2003 el déficit
presupuestario nuevamente superaba 3% del PIB.

sA qué se debe la diferencia de los resultados
fiscales en la década de 2000 a pesar del éxito
inicial de ambos paises? La explicacion radica en
los distintos enfoques empleados para contener
el déficit. En Estados Unidos, la mejora se debi6
en parte a reformas del gasto y los impuestos,
pero también fue consecuencia de una actividad



economica vigorosa y de un crecimiento significativo
de las ganancias de capital, que generaron ingresos
tributarios insostenibles, pero que llevaron al pais
a descuidar la situacién fiscal. Canada, entre tanto,
puso en marcha profundas reformas estructurales
de la politica de gasto y tributacién que tuvieron un
impacto mds duradero.

Los desequilibrios fiscales impulsan a actuar

Antes de emprender el ajuste de mediados de la
década de 1990, ambos paises tenian situaciones
econdmicas y presupuestarias parecidas. Los saldos
primarios (es decir, antes del pago de intereses) eran
casi idénticos (grafico 1, panel superior), aunque el
saldo global canadiense era peor al tener en cuenta
el pago de intereses (gréafico 1, panel inferior). Los
coeficientes de deuda estaban en rédpido ascenso en
ambos paises (grafico 2) y las tasas de crecimiento
economico eran parecidas durante los dos episodios
de ajuste coincidentes (grafico 3). Hubo factores
ciclicos, como la recesion mundial y el aumento de
las tasas de interés, que empujaron al alza los coefi-
cientes de endeudamiento, y lo propio ocurri6 con
factores estructurales como la indexacion de varios
programas de gasto en Canadd. La relacién deuda/
PIB también aumentd como consecuencia de politicas
de estimulo encaminadas a promover el crecimiento
econdmico, como recortes de los impuestos y aumen-
tos de los gastos.

Para ambos paises, la creciente deuda publica re-
presentaba una amenaza para la prosperidad econé-
mica, aunque por razones algo diferentes. El gobierno
canadiense hacfa hincapié en las implicaciones negativas de los
elevados pagos de intereses para el crecimiento, la importancia
de la equidad intergeneracional (es decir, que los ciudadanos
de manana no tengan que pagar las cuentas de los ciudadanos
de hoy) vy la necesidad de mantener la capacidad de gasto en
programas publicos valiosos como la atencion de la salud y la
seguridad en la vejez, sin poner en peligro la estabilidad fiscal
a largo plazo. El gobierno estadounidense ponia énfasis en los
efectos perniciosos en la inversion privada de las altas tasas de
interés y, a través de ese canal, en el crecimiento econémico.

Los planes de ajuste también eran diferentes. En Canada, el
Plan 1995 puso en marcha un importante recorte del gasto y
medidas estructurales profundas basadas en una evaluacion
exhaustiva del gasto, una reforma del seguro de desempleo,
amplios cambios al sistema de transferencias del ingreso federal
a las provincias, y una reforma de las pensiones. Las autoridades
optaron por ajustar las finanzas publicas principalmente a través
de la reduccion del gasto, dado que la carga tributaria ya era
mayor que en Estados Unidos, su principal socio comercial. En
Estados Unidos, la OBRA-93 incluia tanto controles del gasto
como medidas destinadas a incrementar el ingreso tributario.

Primeros éxitos

En ambos paises, la reduccién del déficit resulté ser supe-
rior a lo esperado, pero por distintas razones que, a su vez,

Grafico 1

Casi sincronizados

Desde 1980 hasta 2000, Estados Unidos y Canada tuvieron
una situacion fiscal parecida. Como porcentaje del PIB, sus
saldos primarios (es decir, antes del pago de intereses)
siguieron practicamente la misma trayectoria . . .
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... pero si se incluye el pago de intereses, la situacion
canadiense era peor.
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Grafico 2
Deuda en abundancia

Como porcentaje del PIB, la deuda pblica de Canada y de Estados
Unidos crecid con rapidez desde comienzos de la década de
1980 hasta mediados de la de 1990, cuando los esfuerzos
gubernamentales por recortar los déficits comenzaron a hacerse

sentiry en Estados Unidos se registrd un auge del ingreso publico.
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contribuyen a explicar las divergencias registradas durante
la década siguiente.

En Estados Unidos, la Oficina de Presupuesto del Congreso
(1993) proyectd que la OBRA-93 recortaria el déficit a la mitad, a
2,7% del PIB, para 1997, tras lo cual el déficit volveria a aumentar.
Sin embargo, en 1997 el déficit era de casi cero, y el presupuesto
registraba un superavit de mas de 2% del PIB para el afio 2000.
Esta comparacion de planes y resultados es muy reveladora de
las razones de los primeros éxitos y de su duracién limitada. La
reduccion del déficit —mucho mds profunda de lo proyectado— se
debid al aumento del ingreso publico, y especialmente del ingreso
tributario originado en la renta personal (grafico 4) y, en menor
medida, a un nivel inferior al proyectado de gasto no discrecio-
nal (principalmente en atencién de la salud para personas de la
tercera edad, con discapacidades o de ingreso bajo, asi como en
seguridad social). El Congreso por su parte se cifi6 al tope que
habia fijado para el gasto discrecional.

El aumento del ingreso publico se debid en gran medida a la
progresividad del sistema tributario federal de Estados Unidos.
Un rdpido aumento de los ingresos reales durante la década de
1990 colocd a un nimero mayor de contribuyentes en categorias
tributarias més altas. Al deteriorarse la distribucion del ingreso,
una creciente proporcion de ingresos quedé en manos de parti-
culares acaudalados sujetos a tasas tributarias mds altas. Ademas,
el boom bursdtil hizo subir las ganancias de capital y, por ende, el
ingreso publico originado en la renta personal.

En Canada, el déficit fiscal global se redujo en 4,7% del PIB
en el curso de tres afos, un resultado mucho mejor que la meta
fijada. El gasto disminuyé mas de lo proyectado, en parte porque
los costos de intereses resultaron inferiores a lo previsto. El ingreso
publico también superé la meta, pero su contribucion global ala
reduccion del déficit fue mas pequeia que la del gasto. La situacién
fiscal siguié mejorando después de los tres afios contemplados en
el plan, y el saldo global entr¢ en superavit en 1997-98.

El éxito canadiense fue producto de una gran reestructuracion
de la funcion del gobierno federal y de medidas estructurales
profundas centradas en cuatro pilares:

Gréfico 3

Como mirarse en el espejo

En las tres décadas y media posteriores a 1973, el crecimiento
del PIB real de Canada y de Estados Unidos fue practicamente
idéntico.
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e Una evaluacion exhaustiva del gasto que ayudo a redefinir
la funcién del gobierno mediante un examen de las funciones del
gobierno federal en su totalidad, y de cada ministerio.

e Una reforma del mercado de trabajo que reorganizd el sistema
de prestaciones, asi como las politicas vigentes y el financiamiento
del sistema, y que contribuyé a mejorar los incentivos laborales
y a reducir el costo excesivo del sistema de seguro de desempleo.

e Importantes revisiones del sistema de transferencias a las
provincias, que mejoraron la eficacia en funcién de los costos
y la flexibilidad, asi como los incentivos para que las provincias
limitaran el gasto social adicional.

o Reformas del plan de pensiones, a nivel del gobierno federal
y de las provincias, que promovieron la sostenibilidad a largo
plazo de la deuda.

Estas reformas se sustentaron gracias a un decidido respaldo
publico, que el gobierno contribuy¢ a forjar a través de una estra-
tegia de comunicacion intensiva, incluidas conferencias nacionales
y regionales organizadas por el ministro de Hacienda y extensos
debates publicos a lo largo y a lo ancho del pais. Los canadienses
tomaron cada vez més conciencia de las implicaciones de los elevados
niveles de deuda para el crecimiento y la equidad intergeneracional,
asi como de la manera en que los altos costos del servicio de la
deuda, que consumia 35% del ingreso del gobierno a comienzos
dela década de 1990, desviaban recursos que podian aprovecharse
para un gasto mas productivo.

Ademas, el gobierno adoptd supuestos fiscales y macroeconoémicos
prudentes, que ayudaron a lograr un resultado general constante-
mente mejor de lo previsto, lo cual reforzo la confianza del publico
en el Plan 1995. La proyeccion del déficit contenia una reserva para
contingencias (de 0,4% del PIB) para cubrir los riesgos de sucesos
impredecibles y errores de proyeccion. Esta reserva podia com-
pensar gastos, pero no utilizarse para financiar iniciativas nuevas.
Finalmente no se la necesito, y se la emple6 para recortar la deuda.

Las trayectorias fiscales se separan
La situacion fiscal de ambos paises comenzd a divergir a inicios de
la década de 2000. La de Estados Unidos empeord, y para 2003, el

Gréfico 4
Divergencia de ingresos

En Estados Unidos, a mediados de la década de 1990 se inicid
una escalada insostenible del ingreso tributario que colapsé
alrededor de comienzos de este siglo, en tanto que el ingreso
publico de Canada aumenté de manera mas gradual.
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déficit superaba 3% del PIB. El saldo global de Canada, por el con-
trario, se mantuvo en superdvit hasta 2008, cuando se interrumpi6
por la crisis financiera internacional, y la relacién deuda/PIB de
Canada es ahora la mas baja de las economias del G-7 (Alemania,
Canad4, Estados Unidos, Francia, Italia, Jap6n y el Reino Unido).

En retrospectiva, estd claro que la mejora fiscal que experimentd
Estados Unidos a fines de la década de 1990 y comienzos de la
de 2000 tenia cimientos menos solidos, porque en parte estaba
impulsada por factores pasajeros relacionados con el boom bur-
satil y las ganancias de capital, asi como una actividad econdmica
vigorosa estimulada por una rapida expansion del crédito. A
comienzos de la década de 2000, las autoridades debatieron qué
hacer con los superavit fiscales y manifestaron preocupacion por
las implicaciones de una deuda publica en vias de desaparicion.
Nadie esperaba que para finales de la década el déficit fiscal y la
deuda como porcentaje del PIB fueran a marcar nuevos maximos
en el periodo de posguerra. En ese momento, el panorama fiscal
parecia favorable, y por eso fue mds facil relajar la disciplina fiscal.

El ajuste fiscal basado en
reformas estructurales tiene mas
probabilidades de perdurar, en
comparacion con las mejoras
basadas en factores temporales.

Sin embargo, los superavit fiscales estadounidenses no duraron,
y la deuda del gobierno federal no desapareci6. El aumento del
gasto y, sobre todo, la disminucién del ingreso publico contri-
buyeron a la reaparicion del déficit y al deterioro del coeficiente
de endeudamiento. Nuevamente predomino la contraccion del
ingreso tributario originado en la renta personal, a la que pueden
atribuirse tres cuartas partes de la disminucion del ingreso pu-
blico. En cuanto al gasto, casi todas las categorias, medidas como
porcentaje del PIB, aumentaron durante 2000-03.

Por el contrario, los beneficios del ajuste realizado por Canada
gracias al Plan 1995 perduraron durante afios porque eran fruto de
reformas estructurales fundamentales. El Plan 1995 increment el
superavit primario mas de 4% del PIB en el ejercicio 1997. Como la
relacion deuda/PIB estaba encaminada por una trayectoria firme-
mente descendente, el gobierno decidié estabilizar con cautela la
trayectoria del gasto y recortar los impuestos, manteniendo al mismo
tiempo supuestos macroeconomicos y fiscales prudentes. En conse-
cuencia, el ingreso publico comenz6 a disminuir y la reduccién del
gasto comenzd a desacelerarse de a poco a partir del ejercicio 1998.
Durante 11 afios seguidos se mantuvieron superavits primarios. En
poco mas de una década, la deuda neta federal bajo 40% del PIB.

La clave esta en las reformas estructurales

sCudles son las lecciones de la experiencia estadounidense y
canadiense con el ajuste fiscal?

La leccién principal es que el ajuste fiscal basado en reformas
estructurales tiene mds probabilidades de perdurar, en comparacion
con las mejoras basadas en factores temporales. Durante la década

de 1990, tanto Canadd como Estados Unidos recortaron los défi-
cits fiscales significativamente y mas de lo esperado, y alcanzaron
incluso superavits presupuestarios. Sin embargo, estas mejoras
parecidas eran consecuencia de diferentes elementos de base. En
Estados Unidos, la mejora fue, en gran medida, resultado de un
aumento del ingreso publico que no estaba basado en reformas
tributarias, sino que estaba vinculado a un auge de precios de los
activos, que resulto ser pasajero, y a cambios en la distribucion
del ingreso que no podian durar para siempre. En realidad, el
aumento del ingreso publico, mucho mayor al previsto en el
plan de ajuste fiscal inicial, podria haberse interpretado como
una advertencia de que un déficit inferior a lo presupuestado
quizd no duraria. Por el contrario, el ajuste canadiense estuvo
basado principalmente en reformas estructurales. La disciplina
del gasto, instituida a través de la reestructuracion de la funcion
del gobierno y medidas de gasto estructurales, perduroé.

Segundo, aun si estd basada en factores temporales, una mejora
del saldo fiscal puede reducir la presion para mantener la disciplina
fiscal. En cuanto los déficits estadounidenses se transformaron
en superavits, se comenzd a hacer caso omiso de los limites de
gasto adoptados a comienzos de la década de 1990, y se abando-
naron oficialmente en 2002. Al mismo tiempo, la perspectiva de
superavits fiscales ininterrumpidos contribuy6 a la decision de
recortar los impuestos a comienzos de la década de 2000 para
devolver dinero a los contribuyentes.

Dada la magnitud de los desequilibrios fiscales y las presiones
fiscales futuras relacionadas con el envejecimiento de la poblacién,
muchas economias avanzadas tendran que mantener la disciplina
fiscal durante afios, o incluso décadas. ;Qué pueden hacer las
autoridades para mantener la disciplina fiscal aun cuando regrese
la prosperidad a la economia mundial? La solidez de los planes
de ajuste fiscales a mediano plazo, las instituciones fiscales o las
reglas fiscales puede ayudar. Sin embargo, como lo demuestran
los superavits fiscales que mantuvo Canadd durante la década de
2000, en ultima instancia lo que cuenta es el compromiso politico
de mantener una gestion fiscal solida. Y eso a su vez depende de
que el publico en general comprenda con claridad los retos fiscales
y respalde ampliamente el ajuste fiscal. De hecho, la sostenibilidad
del ajuste fiscal canadiense es producto de un firme mandato
publico y la estrategia de comunicacion del gobierno sobre las
implicaciones de los elevados niveles de deuda para el crecimiento
y la equidad intergeneracional, que contribuy? a crear conciencia
en la ciudadania de la necesidad del ajuste fiscal y del respaldo a
las reformas estructurales. B
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En Estados
Unidos, los
mercados de
bonos estatales
no estan aislados
entre si, pero si
estan aislados del
mercado de bonos
federales

Rabah Arezki,
Bertrand Candelon
y Amadou N.R. Sy

N ESTADOS UNIDOS, el mercado

de bonos municipales a menudo ha

sido considerado por los inversionistas
individuales como un refugio seguro

(véase el recuadro). Los 45.000 emisores de bonos
de ese pais incluyen gobiernos estatales y locales,
distritos escolares y entes que prestan servicios
de agua que colocan sus titulos de deuda en el
denominado mercado de bonos municipales.
Todos ellos son pagadores fiables. Solo 54 incu-
rrieron en cesacion de pagos entre 1970 y 2009
(Moody’s, 2010). El dltimo estado que lo hizo fue
Arkansas, en 1933, durante la Gran Depresion.
En la historia se han registrado solo unos pocos
casos de incumplimiento de un estado, 10 de
ellos tras la Guerra Civil y 8, mds el entonces
territorio de Florida, durante las décadas
de 1830y 1840 (Ang y Longstaff, 2011).
Pero recientemente la seguridad
de ese mercado ha sido puesta en
duda, especialmente en el caso de
sus mayores emisores, como al-
gunos estados, Puerto Rico y
la ciudad de Nueva York. El
derrumbe del mercado
de la vivienda, la crisis
financiera y la recesion
devastaron los ingre-
sos impositivos de los
gobiernos estatales y
locales y generaron
preocupantes sefia-

municipales

Edificio del Capitolio estatal, Olympia, Estado de Washington.

les de inestabilidad: ha aumentado la volatilidad,
asi como también el diferencial entre las tasas
medias de los bonos municipales y las de los titu-
los del Tesoro estadounidense (véase el grafico),
mientras que en épocas normales, gracias a los
beneficios impositivos que reciben, los bonos
municipales suelen pagar tasas mas bajas que los
emitidos por el gobierno federal. Los costos de
endeudamiento, ahora mayores para los estados,
reflejan la preocupacion acerca de sus ingresos
futuros y obligaciones de pago de pensiones, entre
otras cosas. Pero lo que quizés agrava las perspec-
tivas para los inversionistas es que, a diferencia
del régimen previsto para las municipalidades,
no existe un mecanismo de quiebra que rija los
casos de incumplimiento de un estado, que po-
dria repudiar su deuda. Conforme ala undécima
enmienda de la Constitucion de Estados Unidos,
los estados tienen la misma inmunidad soberana
que los paises, y solo se les puede iniciar un juicio
mediando su consentimiento.

Durante mds de tres afios, los estados han
tomado una serie de medidas para equilibrar su
presupuesto tanto a corto como a largo plazo, ba-
jando el gasto, aumentando impuestos, tomando
deuda y recurriendo a la ayuda del gobierno
federal. No obstante, crece el temor de que si
un estado cayera en incumplimiento —y mu-
chos enfrentan graves problemas fiscales— los
efectos salpicarian a otros titulos municipales e
incluso afectarian el mercado de titulos federa-
les. Ademds, ya sin margen para efectuar mas



ahorros, los estados recortan ahora los fondos para sus ciudades,
condados y distritos escolares. Los consiguientes despidos po-
drian frenar la atin fragil recuperacion de la economia nacional.

La reciente rebaja de la calificacion crediticia de Estados Unidos,
de AAA a AA+, por parte de Standard & Poor’s, afiade preocu-
pacion. Aunque hasta ahora tuvo un efecto escaso, si no nulo,
sobre los titulos del Tesoro, ha acrecentado la inquietud de los
inversionistas respecto a los posibles efectos de una conmocién
financiera a nivel federal sobre los mercados de bonos estatales.
Ademas, la perspectiva de un mayor ajuste del presupuesto federal
podria erosionar aun mas las ya precarias finanzas de los estados.

En un estudio reciente (Arezki, Candelon y Sy, 2011), analizamos
dos cuestiones, poniendo el foco en los mayores emisores en el
mercado de bonos municipales. Se estudi6 la propagacion de efectos
indirectos dentro de ese mercado, en particular si un shock de los
bonos de un estado puede afectar los titulos de otros estados (en

El mercado de bonos municipales
de Estados Unidos

Los bonos municipales son titulos de deuda emitidos por
estados, ciudades, condados y otros entes gubernamentales
para financiar proyectos de capital —como la construccién
de escuelas, carreteras o sistemas de alcantarillado— y pro-
veer fondos para las actividades cotidianas. Los titulos a
corto plazo tienen un vencimiento de uno a tres afios, y los
de largo plazo generalmente tardan més de una década en
vencer. Alrededor de dos tercios de los aproximadamente
US$2,8 billones de bonos municipales en circulacién estan
en manos de inversionistas individuales, ya sea en forma
directa o indirecta a través de fondos mutuos y demas inver-
siones (Www.sec.gov).

Quienes invierten en bonos municipales obtienen una
serie de beneficios, como pagos de intereses generalmente
exentos del impuesto federal sobre la renta y también de
impuestos estatales y locales para los residentes del estado
emisor. Debido a esos beneficios, la tasa de interés de los
bonos suele ser menor que la de los titulos de renta fija
gravados, como los bonos de empresas. Los dos tipos de
bonos municipales mds comunes son los “bonos de obli-
gacion general” (sin garantia, respaldados por la “plena fe y
crédito” del emisor) y los “bonos de ingresos” (respaldados
por las rentas de un determinado proyecto o fuente especi-
fica). Asimismo, los prestatarios municipales a veces emiten
bonos en nombre de entidades privadas, como universida-
des u hospitales sin fines de lucro. Estos prestatarios “vehi-
culizados” generalmente se comprometen a pagar la deuda
al emisor municipal, que es quien abona los intereses y el
capital sobre los bonos.

El servicio de la deuda representa una parte relativa-
mente pequena de la mayoria de los presupuestos guberna-
mentales, excepto para unos pocos gobiernos estatales que
emiten deuda a largo plazo para financiar sus operaciones
corrientes. La dependencia de un financiamiento mediante
déficit es una de las razones por las cuales California, Illinois
y Arizona son los tres estados de mds baja calificacion,
segin Moody’s.

adelante, situacion denominada “derrame”). También se estudia-
ron los efectos indirectos entre los mercados de bonos estatales
y el mercado de titulos del Tesoro de Estados Unidos, asi como
la forma en que se transmiten los shocks entre los dos mercados.

Se observo que entre la mayorfa de los mercados de bonos
estatales se producia un derrame de signo negativo que deter-
mina una “huida hacia la calidad”. Es decir, un shock negativo
para los titulos de un estado generalmente reduce los costos de
endeudamiento de los demas estados del pais. En general, no se
observan efectos sustanciales de derrame entre shocks originados
en titulos estatales y en los mercados federales, excepto en el caso
de algunos grandes emisores.

Efectos indirectos o de “derrame”

La bibliografia sobre los efectos de derrame en los mercados finan-
cieros es abundante, pero hasta ahora se ha centrado principalmente
en los producidos entre paises. En este estudio se analizaron los
efectos dentro de los mercados de bonos y entre dichos mercados,
a distintos niveles de gobierno, en el caso de Estados Unidos.

Para estudiar los efectos de derrame en los mercados esta-
dounidenses de bonos estatales y federales (titulos del Tesoro),
realizamos pruebas empiricas para comprobar si un shock propio
de un mercado se transmite a los demds. Nuestras pruebas fueron
ajustadas para reflejar la mayor volatilidad observada durante la
crisis financiera, a partir de 2008 (Forbes y Rigobon, 2002).

Existen obvias vinculaciones entre los estados, asi como entre
estos y el gobierno federal, como lo refleja el pago de transfe-
rencias. Esas vinculaciones podrian esgrimirse para explicar los
efectos indirectos entre diversos tipos de bonos, pero también
intervienen otros factores mas complejos, como la psicologia
del inversionista. Por lo tanto, nos concentramos en describir la
naturaleza de los efectos de derrame en lugar de tratar de hallar
una explicacion especifica.

Los resultados indican que durante un periodo de volatilidad
los inversionistas buscan inversiones municipales mds seguras,
en una huida hacia la calidad similar a la que se produce durante
las crisis financieras cuando los inversionistas (nacionales y
extranjeros) priorizan mas la seguridad que el rendimiento de

Tiempos de volatilidad

La crisis financiera mundial de 2008 acrecentd la volatilidad
del mercado de bonos municipales de Estados Unidos. Pese
a sus beneficios impositivos, los bonos a 10 ahos a veces
tuvieron rendimientos superiores al de los titulos del Tesoro.
(rendimiento, porcentaje)
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sus fondos y compran titulos del Tesoro de Estados Unidos,
tradicionalmente considerados como una de las inversiones
mas seguras del mundo. Es decir, al aumentar los costos de en-
deudamiento para un estado, mejoran los de otros estados que
planteen un menor riesgo. Observamos que unos pocos entre los
mayores emisores municipales —como los estados de California
(el mayor de todos), Georgia y Maryland, y la ciudad de Nueva
York— salen beneficiados cuando otros estados sufren problemas
(es decir, el derrame es de signo negativo). Pero en otros pocos,
como Connecticut y Florida, la correlacion es positiva, es decir,
sus titulos sufren cuando otro estado estd en problemas. La
razdn de esta diferencia debe ser objeto de futuros estudios. En
términos generales, sin embargo, hasta ahora los inversionistas
no han castigado a la mayoria de los estados del pais cuando
crece la tension en el mercado de bonos de otro estado.

¢Quiénes sufren el efecto?

Pero cuando se trata de la relacién entre los mercados de titulos
municipales y los titulos del Tesoro la situacién es algo distinta.
En general, no observamos un derrame sustancial entre los shocks
originados en titulos estatales y los mercados federales, excepto en
el caso de unos pocos grandes emisores, cuyas dificultades pueden
propagarse al mercado federal. De hecho, se evidencié un derrame
de signo positivo —si bien por debajo del nivel convencional de
significacién— entre los titulos del Tesoro estadounidense y los
mercados de Nueva Jersey, Texas, el estado de Washington y la
ciudad de Nueva York, esta tltima con el resultado mas contun-
dente. Pero en el caso de California, el mayor emisor de bonos
municipales de Estados Unidos, observamos un derrame de signo
negativo con el mercado de titulos del Tesoro. Nuestros resulta-
dos indican que los rendimientos de los bonos emitidos por ese
estado y los correspondientes a los titulos del gobierno federal se
mueven significativamente en direcciones opuestas después de
un shock. En general, se observa que solo en unos pocos estados
importantes los mercados de bonos estén ligados al de titulos del
Tesoro, cuya inestabilidad puede aumentar si uno de esos estados
sufre un shock. Los resultados fueron ajustados en funcion de la
posibilidad de que en esas relaciones incidieran otros factores y
se llegd a la conclusion de que las observaciones eran robustas.

Un interrogante pendiente era si el derrame entre el mercado
de bonos municipales y el de bonos del Tesoro es de corto o de
largo plazo, o ambos. También era necesario separar los shocks
segun su direccion, es decir, si se propagaban desde el mercado del
Tesoro alos mercados municipales o viceversa. Las consecuencias
para las politicas pueden ser bastante diferentes.

Las pruebas empiricas utilizadas para determinar los derrames
no dicen mucho acerca de la direccién que sigue la transmision
de los shocks. El método tampoco permite determinar si el efecto
es de corto o de largo plazo. Para explorar este aspecto, utilizamos
una prueba de causalidad que nos permitié establecer en qué
sentido se transmiten los shocks y si tienen un efecto a corto o
a largo plazo (Breitung y Candelon, 2006).

De un modo u otro

Usando esa prueba, observamos que el mercado de bonos del
Tesoro causa de forma directa variaciones en los mercados de bonos
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municipales tanto en el corto como en el largo plazo. Hay también
cierta evidencia de una relacion de causalidad desde el mercado de
bonos municipales al del Tesoro, pero solo de largo plazo.

Segtin el efecto de derrame entre los estados y entre los merca-
dos de titulos estatales y federales sea de signo positivo o negativo,
las reformas estructurales que tienen un impacto beneficioso
en el presupuesto federal a largo plazo también tenderian a
favorecer o a agravar las condiciones de endeudamiento para
los estados. Analogamente, las reformas a nivel de los estados
contribuirian a reducir o a elevar el costo de endeudamiento
para el gobierno federal.

Del anilisis realizado pueden extraerse lecciones de politica
potencialmente importantes, que no se limitan a Estados Unidos.
Los paises que tienen mercados desarrollados para los titulos
emitidos por los estados o provincias no deberian preocuparse
solo por los posibles efectos indirectos provenientes de paises
vecinos, deberian también investigar exhaustivamente la natu-
raleza del derrame entre los diversos mercados subfederales de
bonos y entre estos y el mercado de bonos federales. Es necesario
disenar las politicas de gestion del riesgo tomando en cuenta esos
vinculos y adaptarlas a su evolucion.

Se debate hoy intensamente si Europa necesita mas federa-
lismo fiscal y si la emisién de un eurobono comun ayudaria a
las economias de la zona del euro debilitadas. Pero es importante
reflexionar sobre el impacto que tendria ese federalismo fiscal
en los vinculos entre los mercados de bonos de las economias de
la region. Segun se desprende de este estudio, los mercados de
bonos estatales de Estados Unidos no son proclives al contagio
sino a la huida hacia la calidad, lo cual implica que los problemas
de un estado no agravan la situacién de otros estados y por ende
no aumentan el riesgo sistémico. Serfa este un subproducto de
un mayor federalismo fiscal? Quizd, pero el mayor grado de
federalismo fiscal existente en Estados Unidos atin no ha logrado
aislar completamente al mercado de bonos municipales de la
influencia del mercado de titulos del Tesoro. W
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beneficios

El desarrollo financiero no impulsa el crecimiento en todos

los paises por igual

Adolfo Barajas, Ralph Chami y Reza Seyed Yousefi

L DESARROLLO econdmico y el desarrollo financiero

estan estrechamente vinculados. Los estudios econémi-

cos muestran que los paises con sistemas financieros

que movilizan un monto sustancial de fondos —que
son mds profundos— tenderdn a registrar tasas de crecimiento
mds altas y mas equitativas a largo plazo. Esto sin dudas se
debe en parte a su éxito: los paises con un mayor crecimiento
econémico generan, naturalmente, una mayor demanda de
servicios financieros, lo que, a su vez, induce al sector financiero
a desarrollarse con mayor rapidez. Pero estos estudios también
muestran que existe una relacion independiente que va en la
direccion opuesta, desde el desarrollo financiero a un mayor
crecimiento. Para las autoridades de politica economica esto es
muy importante, porque implica que una parte integral de toda
estrategia de crecimiento deberia ser la creacion de condiciones
que faciliten la profundizacion del sector financiero (véase “Un
trozo mas grande del pastel que crece’, en esta edicién de FeD).

Si bien los beneficios del desarrollo financiero estdn clara-
mente establecidos, hasta hace poco no se habia investigado
demasiado si la relacion entre el sistema financiero y el creci-
miento varia de manera cuantitativa entre los distintos paises.
En algunos estudios empiricos, el grado de desarrollo financiero
se mide generalmente por la profundizacién de una economia.
Por ejemplo, un indicador habitual es el volumen del crédito
del sistema bancario al sector privado como porcentaje del
PIB. En gran parte, en los estudios se supone que el proceso de
profundizacion financiera tendra aproximadamente el mismo
impacto en el crecimiento independientemente de la region o
la estructura de una economia. Un aumento similar del crédito
del sistema bancario deberia tener el mismo impacto en el
crecimiento tanto si se produce en Brasil como en Marruecos,
Francia, Arabia Saudita o Corea.

Pero esta relacion puede variar de un pais a otro. Debido a
diferencias en materia de eficiencia o a factores institucionales,
el mismo monto de crédito bancario no se canalizard en usos
productivos de manera tan eficaz en unos paises como en otros.
Por ello analizamos si la solidez de la relacion varia

e entre las distintas regiones, donde las caracteristicas
comunes que determinan el funcionamiento de los sectores
financieros pueden tener efectos diferentes en el crecimiento, y

e para los paises exportadores de petrdleo, donde el pre-
dominio de las actividades relacionadas con el petroéleo en la
economia, asociadas cominmente con una asignacién menos
eficiente de los recursos, también se extiende a la eficiencia
con la que el sector financiero asigna el crédito.
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Obviamente, las diferencias entre los paises tendran impor-
tantes implicaciones de politica econémica. En la medida en que
el impacto en el crecimiento sea menor en un pais, un aumento
del crédito bancario no sera suficiente para generar crecimiento.
Las autoridades deberan abordar la causa fundamental por la
cual el crédito privado no logra estimular la actividad econdémica
a largo plazo.

Analizamos esta relacion en una muestra que incluye mas de
140 economias avanzadas y en desarrollo en el periodo 1975-2005
y llegamos a dos conclusiones principales.

Primero, la regién de Oriente Medio y Norte de Africa (OMNA)
es relativamente menos eficaz para convertir la profundizacion
bancaria en crecimiento a largo plazo. Aunque la profundizacion
promedio ha sido similar al promedio mundial de los paises
emergentes y en desarrollo, existe una gran variedad dentro de
la regién (grafico 1). Por ejemplo, en 2008, el pais de esta region
con un sector bancario mas profundo (Jordania) proporcioné
crédito a la economia por un volumen 16 veces mayor que el
pais con un sector menos profundo (Libia). Para muchos paises
de OMNA, el crédito del sistema bancario deberia ser mayor,
dada su capacidad para atraer depositos. Excluidos los paises del
Consejo para la Cooperacion en el Golfo, la relacion promedio

Gréfico 1
Nivel de profundizacion

En la region de Oriente Medio y Norte de Africa, el desarrollo
del sector financiero, medido por el crédito al sector privado
como porcentaje del PIB, varia mucho de un pais a otro.
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Fuentes: Banco Mundial, Base de Datos de Estructura Financiera, 2010; y FMI,
International Financial Statistics, 2010.

Consejo para la Cooperacion en el Golfo (CCG): Arabia Saudita, Bahrein, Emiratos
Arabes Unidos, Kuwait, Oman, Qatar.



préstamos-depositos de los sistemas bancarios de OMNA ha
sido muy inferior al promedio de la de los paises emergentes y
en desarrollo en los dltimos 30 afios.

Pero lo que es mds importante, dado un determinado grado
de profundizacion, los bancos de OMNA no han generado be-
neficios por un nivel similar al de otras regiones. El impacto en
el crecimiento de OMNA es inferior al de casi todas las demas
regiones. Segun la muestra de paises, se estima que esta diferencia
oscila entre un tercio y dos tercios (grafico 2) y estd presente tanto
si se analiza la tasa de crecimiento del PIB total o solo del PIB no
petrolero. Por ejemplo, si el sistema bancario de Yemen alcanzara
el nivel promedio de profundizacion de los paises emergentes y en
desarrollo —un aumento de 22 puntos porcentuales de la relacion
crédito/PIB— el crecimiento per cépita anual aumentaria como
méximo 1% puntos porcentuales, mientras que un pais con un nivel
de profundizacion similar en otra region, por ejemplo, Myanmar,
aceleraria su tasa de crecimiento en mds de 2% puntos porcentuales.

Segundo, en los paises exportadores de petréleo de las distintas
regiones los beneficios de un aumento del crédito bancario en el
crecimiento también son mds limitados. Cuanto mayor sea la
dependencia del petréleo menor serd el impacto de la profun-
dizacién financiera en el crecimiento. De hecho, este impacto
parece desaparecer por completo si el nivel de dependencia del
petrdleo es de alrededor de 35%, aproximadamente el nivel de
Arabia Saudita, Argelia o Trinidad y Tabago.

La causa exacta de la débil vinculacion entre el sistema financiero
y el crecimiento en los paises de OMNA y los paises exportadores de
petréleo —lo que denominamos la brecha de calidad en la interme-
diacién bancaria— no estd clara, pero cabe sefialar algunos factores.

e Segun un estudio reciente del Banco Mundial, los ser-
vicios financieros en OMNA no estdn tan extendidos como en
otras regiones. Los resultados de la encuesta indican que solo
unas pocas empresas han recibido financiamiento bancario,
una mayor proporcién menciona el acceso al crédito como el

Gréfico 2
Menos eficaz

El desarrollo financiero en Oriente Medio y Norte de Africa
(OMNA) no genera tanto crecimiento como en otras regiones.
El impacto de un aumento de 20 puntos porcentuales de

la relacion crédito privado/PIB es mucho menor en los
paises de OMNA, independientemente del nivel inicial

de profundizacion del sistema financiero.

(aumento del PIB resultante de un aumento de 20 puntos porcentuales de la
relacion crédito privado/PIB, puntos porcentuales)
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principal obstéculo a la actividad empresarial, y un porcentaje
mas pequeiio de la poblacion tiene acceso a cuentas corrien-
tes o cajeros automaticos. Los préstamos bancarios tienden a
concentrarse en un nimero limitado de prestatarios, y quedan
excluidas muchas empresas que podrian impulsar el crecimiento.

e Existe una falta comparativa de competencia en los sistemas
bancarios de OMNA. Anzoategui, Martinez Peria y Rocha (2010)
examinaron el grado de competencia existente en los sistemas
bancarios de todo el mundo y observaron que la region de OMNA
es mucho menos competitiva que las demads regiones, con la
posible excepcién de Africa subsahariana. Ademds, identificaron
dos factores que explican la falta de competencia: informacion
crediticia inadecuada y obstéculos relativamente estrictos al acceso
al mercado bancario.

o La estructura de propiedad podria ser otro factor. En este caso,
aunque la diversidad también es considerable entre los paises de
OMNA, en su mayoria la proporcién de bancos estatales es relati-
vamente alta y/o la de bancos extranjeros relativamente limitada.
Una participacién estatal elevada en el sistema bancario se ha
asociado a menudo con una profundizacion financiera limitada,
pero no esta claro si tiene un impacto negativo independiente en
el crecimiento. Sin embargo, Korner y Schnabel (2010) identifi-
can dos factores que, combinados con el alto nivel de propiedad
estatal, producen efectos negativos sobre el crecimiento: bajos
niveles de profundizacién financiera y baja calidad institucional.
Dentro del grupo de paises incluidos en el estudio, se identifican
varios paises de OMNA —Bahrein, Egipto, Kuwait y Siria— que
poseen estas caracteristicas.

o El avance de la reforma financiera también puede estar
relacionado con un vinculo débil entre el sistema financiero y el
crecimiento. Si bien los datos comparativos entre los paises de
OMNA son relativamente escasos, un indice combinado de la
reforma financiera (Abiad, Detragiache y Tressel, 2008) permite
comparar datos entre cinco paises de OMNA y otras regiones.
Aunque los avances de estos paises en materia de reformas
no fueron particularmente limitados hasta 2005, parece que
se estancaron entre 1995 y 2005, cuando las demads regiones
lograron avances significativos. Europa y Asia central lograron
los mayores progresos durante este periodo. W
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circunstancias excepcionales
Mark Stone, Kenji Fujita y Kotaro Ishi

COMIENZOS de 2009 a la Reserva Fe-

deral se le plante6 un conflicto: Estados

Unidos seguia atrapado por segundo afo

en una recesion y las cosas no mejoraban.

Lo normal habria sido reducir las tasas de interés

a corto plazo para estimular la demanda de

consumidores y empresas, pero la crisis las

habia llevado a un nivel cercano a cero y no
podian caer mas.

El banco central de Estados Unidos —la
Fed— recurri6 entonces a una politica que
no habia usado desde la Segunda Guerra
Mundial: compr6 bonos ptblicos de largo plazo
directamente para su cartera a cambio de una
expansion de la base monetaria, ampliando
su balance para combatir la recesidon (véase
“Terreno desconocido’, FéD, junio de 2009).

Un programa de compra de bonos a gran
escala, 0 expansion cuantitativa, era quiza
la més conocida de una serie de formas no
convencionales en que los bancos centrales

| de economias avanzadas usaron sus balances
| durantela crisis mundial para contener un im-
portante riesgo de deflacion cuando la politica
monetaria no podia seguir bajando las tasas.
Ante las profundas y variadas perturbaciones
que sufrian los mercados financieros y la
economia real, varios de esos bancos centra-
les también adoptaron diversos programas
de provision de liquidez, para mantener
abiertos los mercados, rescatar bancos e
instituciones financieras no bancarias y

\ proveer las divisas necesarias. Esas politicas
expandieron los balances de los bancos
centrales a niveles sin precedentes.

Las innovadoras politicas de balance de los bancos centrales fueron
utiles durante la recesion, pero deberian ser empleadas solo en

En general, las politicas de balance fueron exitosas, al menos
para impedir que se agudizaran las crisis financiera y econdmica.
Aunque a un ritmo muy flojo en la mayoria de las economias
avanzadas, el crecimiento se ha reanudado. Pero esto no signi-
fica que tales politicas deban incorporarse al arsenal habitual
de herramientas de un banco central. La crisis exigi6 medidas
que plantean a los mercados financieros e incluso a los mismos
bancos centrales riesgos demasiados grandes de asumir, salvo
en circunstancias excepcionales.

Politicas para la estabilidad macroeconémica

Durante al menos una generacion, la Fed habia usado su capacidad
de controlar las tasas de interés a corto plazo para moderar las
fluctuaciones de la economia estadounidense. Controlaba la tasa
de corto plazo vigente en los mercados monetarios retirando o
inyectando base monetaria, o sea, reservas que los bancos estin
obligados a mantener depositadas en la Fed. Las variaciones de la
tasa de fondos federales se traducen en variaciones de otras tasas
de interés de corto plazo, y también de largo plazo, que afectan el
costo de endeudamiento de los hogares y las empresas.

Pero con la tasa de fondos federales préxima a cero, la Fed
habia agotado las alternativas tradicionales, de modo que com-
pré bonos publicos de largo plazo a fin de impulsar la econo-
mia reduciendo directamente las tasas de interés a largo plazo.
Cuando la Fed compra bonos de largo plazo a cambio de dinero
nuevo (en forma de reservas), reduce la oferta de esos bonos en
el mercado, con lo cual sube el precio de los bonos que quedan
en el mercado y cae su rendimiento. El rendimiento de otros
titulos a largo plazo baja en consonancia con el de los bonos del
Estado. El objetivo es elevar la capacidad crediticia de los bancos
y aumentar el valor de los activos, impulsando asi la demanda
interna y el crecimiento. La Fed llevo a cabo dos rondas de com-
pras de bonos a gran escala: una entre marzo de 2009 y mayo
de 2010 y otra entre noviembre de 2010 y junio de 2011. Hay



evidencias solidas de que el programa de compra de bonos (al
menos la primera ronda) redujo los rendimientos y probable-
mente promovio la recuperacion de la economia, lo cual segura-
mente contribuy6 a moderar la contracciéon mundial. El Banco
de Inglaterra también emprendié un programa de compra de
bonos.

El impacto del programa de compra de bonos en los activos
de la Fed es mucho mads significativo que el de sus operaciones
convencionales. El monto global de reservas no varia mucho en
las operaciones monetarias tradicionales de la Fed orientadas
a la tasa de fondos federales, pero en este caso la Fed compro
cientos de miles de millones de bonos del Estado, modificando
el tamano y la composicion de su balance.

Politicas para la estabilidad financiera

La facultad que tienen los bancos centrales de crear montos ili-
mitados de reservas —el mas liquido de todos los activos— es lo
que les permite impedir que los problemas de liquidez del sector
financiero se trasladen a la economia real. Tradicionalmente, los
bancos centrales han funcionado como prestamistas de tltima
instancia para los bancos solventes pero faltos de efectivo y, de
ser necesario, para el sistema bancario en su conjunto. Durante
la altima crisis se ampli6 la funcién del banco central como
proveedor de liquidez para garantizar la estabilidad financiera.
Los bancos centrales no solo ayudaron a los bancos comerciales,
sino también a grandes instituciones financieras no bancarias.
Algunos bancos centrales importantes —especialmente la Fed—
también actuaron como creadores de mercado de tiltima instancia
al aceptar como garantia titulos que no podian venderse en el
mercado (a una valoracién adecuada) a cambio de préstamos del
banco central. En otra intervencion aun mds excepcional, muchos
bancos centrales proporcionaron divisas, principalmente dolares
de EE.UU,, a bancos locales con dificultades para captar fondos
en moneda extranjera. Estas medidas efectivamente aliviaron las
restricciones de liquidez y apuntalaron el precio de los activos.

Alir cediendo la crisis, los bancos centrales comenzaron a desha-
cer muchas de las operaciones de balance no convencionales, pero
algunos —en particular, la Reserva Federal, el Banco de Inglaterra
y el Banco de Japén— siguen teniendo balances voluminosos.

Evaluacion de las politicas

Si bien las politicas de balance no convencionales de los bancos
centrales parecen haber contribuido a la recuperacion de Estados
Unidos y otras economias avanzadas, también pueden haber
provocado consecuencias no deseadas: algunos sostienen que
indujeron flujos excesivos de capital hacia algunas economias
de mercados emergentes y contribuyeron a generar inflacién de
precios de las materias primas. Pero también crearon riesgos para
el banco central y para los mercados.

La inyeccion de dinero para sostener los mercados implica de
por si un riesgo crediticio que podria causar pérdidas al banco
central. Si este otorga un amplio respaldo de liquidez podria ge-
nerar expectativas de que también lo harad en el futuro e inducir
alos participantes del mercado a tomar decisiones mas riesgosas.
Una abundante inyeccién de liquidez en el mercado monetario
también podria reducir los incentivos para que sus participantes
negocien entre si, con lo cual los mercados monetario e interban-

cario se reducirian y, en tltima instancia, perderian componentes
importantes, como operadores experimentados, fondos mutuos de
inversion y recursos competentes en la gestion de liquidez bancaria.

El banco central puede minimizar esos riesgos. Para contener
el riesgo de crédito, por ejemplo, puede valorar las garantias que
acepta en funcién del riesgo correspondiente. Las politicas de
balance también pueden implementarse en forma condicional,
por un término limitado y con una estrategia de salida claramente
comunicada para evitar efectos colaterales no deseados.

La compra de bonos a gran escala también conlleva costos y
riesgos potencialmente graves. Si aumenta el rendimiento de los
bonos, el banco central sufriria pérdidas por sus tenencias de valores.
También podria verse expuesto a presiones provenientes de quienes
se beneficiarfan con tales compras. Ademas, la estrategia para vender
los bonos o reducir su tenencia debe ser disefiada cuidadosamente.
Quizé lo més importante es que estos programas pueden crear la
percepcion de que en realidad el banco central estd “monetizando’
deuda publica, es decir, canjeando permanentemente dinero nuevo
por bonos del Estado. A su inicio el programa podria favorecer al
gobierno, pero cuando la politica del banco central gira hacia el ajuste,
podria surgir un conflicto de intereses entre el banco y el gobierno.

Para abordar esos riesgos es conveniente que en una etapa
temprana se fijen los objetivos y el marco general del programa
de compra de bonos. En particular, debe respetarse plenamente la
autonomia del banco central, y las autoridades deben comprender
claramente que tales compras no forman parte de las politicas de
gasto e impuestos del gobierno y que el banco las interrumpird y,
en dltima instancia, procedera a deshacerlas una vez alcanzados
los objetivos de politica monetaria.

Por todo lo expuesto, las politicas de balance no constituiran
una nueva forma de funcionamiento de la banca central en épocas
normales. No es coincidencia que solo bancos centrales de alta
credibilidad hayan recurrido mucho a esas medidas. Aun tratdn-
dose de entidades sumamente creibles, las politicas de balance
deben ser empleadas solo en circunstancias especiales, cuando la
economia enfrenta problemas financieros suficientemente graves
como para perturbar el sector real y la tasa de interés de politica
monetaria estd atascada en su limite mas bajo.

Las politicas de balance no convencionales probablemente
cumplieron un papel importante en la recuperacion de las eco-
nomias tras su caida mds grave desde la Gran Depresion. Los
bancos centrales demostraron creatividad y no poca audacia.
Aunque en tal situacién quizas era conveniente asumir riesgos,
estas politicas deben ser empleadas solo por los bancos centrales
més creibles, y solo en raras ocasiones. Finalmente, es importante
recordar que las politicas del banco central no son una pana-
cea. También existe el riesgo de que tales politicas reduzcan los
incentivos para que las autoridades encaren cualquier problema
de solvencia subyacente. W

Mark Stone es Subjefe de Division y Kenji Fujita Economista
Principal del Departamento de Mercados Monetarios y de Capital
del FMI. Kotaro Ishi es Economista Principal del Departamento
de Europa del FML

Este articulo se basa en el estudio “Should Unconventional Balance Sheet Policies
be Added to the Central Bank Toolkit? A Review of the Experience So Far”, de
Mark Stone, Kenji Fujita, y Kotaro Ishi, publicado en junio de 2011.

Finanzas & Desarrollo septiembre de 2011 41



VUELTA A LO ESENCIAL

G. Chris Rodrigo

OS FISICOS miran el gran mundo de los planetas,
las estrellas, las galaxias y la gravedad. Pero también
estudian el diminuto mundo de los d4tomos y las mi-
nusculas particulas que los integran.

Los economistas también observan dos campos. El gran cua-
dro de la macroeconomia se refiere al funcionamiento general
de la economia y estudia temas como el empleo, el producto
interno bruto y la inflacién, aquello de lo que se habla en las
noticias y en los debates sobre politicas ptblicas. El panorama
especifico de la microeconomia se ocupa de la forma en que
interacttian la oferta y la demanda en cada mercado de bienes
Yy servicios.

En la macroeconomia, lo que se estudia es generalmente
una nacion, la forma en que todos los mercados interactian
para generar grandes fenomenos que los economistas deno-
minan variables agregadas. En la microeconomia, lo que se
analiza es un unico mercado, para determinar, por ejemplo,
si los aumentos de precios de los automotores o del petroleo
obedecen a variaciones de la oferta o la demanda. El gobierno
es un objeto importante de andlisis en la macroeconomia, que
estudia su contribucidn al crecimiento econdémico general o a
la lucha contra la inflacién. La macroeconomia a menudo se
extiende a la esfera internacional porque los mercados internos
se vinculan con los externos a través del comercio, la inversion
y los flujos de capital. Pero también la microeconomia puede
tener un componente internacional: a menudo un mercado
especifico no se limita a un pais en particular: el mercado
mundial del petréleo es un claro ejemplo de ello.

La division entre macro y micro estd institucionalizada en la
ciencia econémica desde los cursos iniciales sobre “principios de
economia’ hasta los estudios de posgrado. Los economistas gene-
ralmente se consideran microeconomistas o macroeconomistas.
De las nuevas revistas académicas que introdujo la Asociacion
Estadounidense de Economia una se llama Microeconomics'y
otra, naturalmente, Macroeconomics.

¢Por qué existe esta division?

No siempre fue asi. Desde fines del siglo XVIII hasta la Gran
Depresion de la década de 1930, la economia era simplemente
economia, el estudio de la forma en que las sociedades humanas
organizan la produccion, distribucion y consumo de bienes y
servicios. El campo surgi6 a partir de las observaciones de los
primeros economistas, entre ellos Adam Smith, el filosofo escocés
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El panorama general
y el especifico

Por qué la ciencia economica se divide en dos ramas

popularmente considerado como el padre de la economia, aunque
los estudiosos ya estaban realizando observaciones econdmicas
mucho antes de 1776, ano en que Smith publicara La riqueza de
las naciones. Smith aporté una de las ideas de mayor peso en las
ciencias sociales: la nocién de que una “mano invisible” lleva a
las personas a tratar de maximizar su propio bienestar y de ese
modo genera el mejor resultado para la sociedad en su conjunto.
Smith y otros pioneros como David Hume dieron nacimiento a
este campo a comienzos de la Revolucion Industrial.

La teorfa econémica tuvo un considerable desarrollo entre
la aparicién de La riqueza de las naciones y la Gran Depresion,
pero no existia separacion alguna entre micro y macroeconomia.
Los economistas suponian implicitamente que los mercados
estaban en equilibrio —con precios que se ajustan para equili-
brar la oferta y la demanda— o bien que en el caso de un shock
transitorio, como una crisis financiera o una hambruna, aquellos
volverian rapidamente al equilibrio. Es decir, los economistas
crefan que el estudio de los mercados individuales explicaria
adecuadamente el comportamiento de lo que ahora llamamos
variables agregadas, como el desempleo y la produccion.

El grave y prolongado colapso que afectd la actividad econd-
mica mundial durante la Gran Depresién modificé ese estado
de cosas. A los economistas no se les escapaba que las variables
agregadas podian ser inestables: de hecho estudiaban los ciclos
economicos, ya que las economias variaban regularmente de
una situacion de mayor producto y empleo a un crecimiento
reducido y declinante, y un desempleo en alza. También estu-
diaban el dinero y su papel en la economia. Pero la ciencia
econdmica de la época, enmarcada en el paradigma clasico
de mercados siempre en equilibrio, no era capaz de explicar
la extrema “falla del mercado” registrada en los afos treinta.

Si Adam Smith es el creador de la ciencia econémica, John
Maynard Keynes es el padre fundador de la macroeconomia.
Aunque algunas nociones de la macroeconomia moderna tienen
sus raices en la labor de investigadores como Irving Fisher y
Knut Wicksell a fines del siglo XIX y principios del siglo XX, la
macroeconomia como disciplina especifica surgié en 1936 con
la obra maestra de Keynes, La teoria general de la ocupacion,
el interés y el dinero, cuyo tema principal es la inestabilidad de
las variables agregadas. Mientras que inicialmente la economia
se concentraba en el equilibrio de los mercados individuales,
Keynes planteo la consideracién simultdnea del equilibrio en
tres conjuntos interrelacionados de mercados: de bienes, trabajo



y dinero. También introdujo “la economia del desequilibrio”,
el estudio explicito de las desviaciones respecto del equilibro
general. Su enfoque fue adoptado por otros importantes eco-
nomistas y evolucioné rapidamente convirtiéndose en lo que
hoy se conoce como macroeconomia.

Coexistencia y complementariedad

La microeconomia utiliza modelos de consumidores o em-
presas (agentes econémicos) que toman decisiones sobre qué
comprar, vender o producir, basados en el supuesto de que esas
decisiones determinan una condicion de equilibrio perfecto del
mercado (la demanda es igual a la oferta) y otras condiciones
ideales. La macroeconomia, en cambio, surgio a partir de las
divergencias observadas respecto de lo que habrian sido los
resultados esperados segun la tradicion clésica.

Hoy los dos campos coexisten y se complementan.

En su examen de la conducta de consumidores y empresas a
titulo individual, la microeconomia se divide en la teoria de la
demanda del consumidor, la teoria de la produccion (o teoria de
la firma) y temas afines como la naturaleza de la competencia
de mercado, el bienestar economico, el papel de la informacion
imperfecta en los resultados econdmicos y, a nivel més abstracto,
el equilibrio general, que trata simultdneamente de muchos mer-
cados. Gran parte del andlisis econémico es de indole microeco-
ndémica. Aborda temas como los efectos del salario minimo, los
impuestos, el sostén de precios o el monopolio en los mercados
individuales y estd lleno de conceptos reconocibles en el mundo
real. Tiene aplicaciones en el comercio, la organizacion industrial
y la estructura del mercado, la economia del trabajo, las finanzas
publicas y la economia del bienestar. El andlisis microeconémico
aporta conocimientos e ideas para fines tan diversos como la toma
de decisiones de negocios o la formulacion de politicas publicas.

La macroeconomia es mas intrincada. Describe relaciones
entre agregados de tal magnitud que resultan dificiles de com-
prender, como el ingreso nacional, el ahorro y el nivel general de
precios. Su campo se divide convencionalmente entre el estudio
del crecimiento econdmico nacional a largo plazo, el anilisis
de las desviaciones de corto plazo respecto del equilibrio y la
formulacion de politicas para estabilizar la economia nacional,
es decir, para minimizar las fluctuaciones del crecimiento y de
los precios. Esas politicas se pueden originar en el gobierno,
con medidas de gasto e impositivas, o en el banco central, con
medidas de politica monetaria.

Como zanjar la brecha micro/macro

Aligual que los cientificos de la fisica, los economistas formulan
teorfas para organizar y simplificar el conocimiento acerca de un
campo y desarrollar un marco conceptual para incorporar nuevos
conocimientos. La ciencia comienza con la acumulacion de ideas
o percepciones informales, particularmente con la observacién
de relaciones regulares entre variables, de caracter tan estable
que pueden codificarse como “leyes”. La teoria se desarrolla al
definir estas relaciones invariadas mediante la experimentacion
y deducciones léogicas formales, denominadas modelos (véase
“Qué son los modelos econémicos?”, Fé»D, junio de 2011).
Desde la revolucion keynesiana, la profesiéon econémica ha
tenido esencialmente dos sistemas teéricos, uno para explicar

el panorama especifico y el otro para explicar el general (micro
y macro son términos cuyas raices griegas significan, respec-
tivamente, “pequeno’ y “grande”). Siguiendo el enfoque de la
fisica, durante el ultimo cuarto de siglo diversos economistas
han procurado fusionar la micro y la macroeconomia, tratando
de desarrollar fundamentos microeconémicos para los mode-
los macroecondmicos aduciendo que todo andlisis econémico
valido debe comenzar con el comportamiento de los elementos
del analisis microecondmico: los hogares y las empresas indivi-
duales que procuran optimizar sus condiciones.

Diversos economistas han
procurado fusionar la micro y la
macroeconomia.

También ha habido intentos de utilizar computadoras muy
veloces para simular el comportamiento de los agregados
econdmicos sumando la conducta de grandes cantidades de
hogares y empresas. Predecir el resultado de esas iniciati-
vas es prematuro, pero en la macroeconomia se avanza sos-
tenidamente hacia el mejoramiento de los modelos, cuyas
deficiencias quedaron expuestas durante la crisis financiera
mundial iniciada en 2008.

En qué difieren
La teoria microecondmica contemporanea evoluciond a un ritmo
constante sin mucha fanfarria desde las primeras teorias sobre
la determinacién de los precios. La macroeconomia, en cambio,
tuvo sus raices en observaciones empiricas que la teoria entonces
vigente no podia explicar. La interpretacion de tales anomalias ha
sido siempre algo controvertido. No existen escuelas de pensa-
miento que compitan entre si en microeconomia, disciplina que
estd unificada y cuyo nucleo comparten todos los economistas.
No puede afirmarse lo mismo de la macroeconomia, donde hay,
y ha habido, una competencia entre escuelas de pensamiento
—como la nueva economia keynesiana y la nueva economia
clasica—sobre como explicar el comportamiento de los agrega-
dos economicos. Pero en las ultimas décadas sus posiciones se
han venido acercando (Blanchard, DellAriccia y Mauro, 2010).
La microeconomia y la macroeconomia no son los tiinicos
subcampos diferentes dentro de la economia. La econome-
tria, que procura aplicar métodos estadisticos y matematicos
al andlisis econémico, es ampliamente considerada como
la tercera gran rama de la economia. Sin los importantes
avances econométricos registrados en el altimo siglo, gran
parte de los sofisticados logros analiticos de la micro y la
macroeconomia no habrian sido posibles. W

G. Chris Rodrigo es Profesor Visitante del Departamento de
Estudios del FMI.

Referencia:
Blanchard, Olivier, Giovanni DellAriccia y Paolo Mauro, 2010,
“Rethinking Macroeconomic Policy”, IMF Staff Position Note 10/03

(Washington: Fondo Monetario Internacional).
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comerciales

Richard Harmsen y Nagwa Riad

Los mercados
emergentes

se convierten
en grandes
centros de
comercializacion
gracias a

las cadenas
mundiales de
suministro y las
exportaciones
de alta
tecnologia

URANTE casi 40 afios, el his-

torico puerto de Rotterdam

fue el centro indiscutido de

actividad portuaria. Singapur
lo superd en 2006 y Shanghai ostenta el
titulo este afio. Hoy en dia, Shanghai des-
pacha mas de 29 millones de contenedores
estandar al afio.

China cuenta con 6 delos 10 puertos con
mayor actividad, lo que obedece al fenome-
nal ascenso de su comercio exterior en las
dos ultimas décadas, que le permitio supe-
rar a Alemania y Japon, y llegar al segundo
puesto en el comercio mundial, después de
Estados Unidos. China lidera la tendencia
de las dindmicas economias de mercados
emergentes a salir de una posiciéon margi-
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nal para convertirse en importantes centros
sistémicos de intercambio.

Tras la Segunda Guerra Mundial, el co-
mercio mundial registré un crecimiento
constante, que se acelerd en la dltima dé-
cada: en 2008 el comercio de productos no
basicos, especialmente de alta tecnologia,
como computadoras y articulos electrénicos,
aumento a mas del 20% del PIB mundial. La
expansion del comercio mundial se ha carac-
terizado por tres importantes tendencias: el
surgimiento de las economias de mercados
emergentes como socios comerciales de im-
portancia sistémica; la creciente funcion de
las cadenas mundiales de suministro, y el
desplazamiento de las exportaciones de mas
alta tecnologia hacia las economias
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Ascenso en la clasificacion

Crece la importancia sistémica de los mercados emergentes como centros de comercializacion.

Lugar en la Lugar segiin Lugar segiin el grado de Lugar en la Lugar segiin  Lugar segiin el grado de
Jurisdiccion clasificacion general! el volumen interdependencia? Jurisdiccion  clasificacion general'! el volumen interdependencia?
Alemania 1 2 2 China 1 1 1
Estados Unidos 2 1 6 Estados Unidos 2 1 3
Francia 3 3 2 Alemania 3 ) 2
Japdn 4 3 5 Paises Bajos 4 6 3
Reino Unido 5 5 2 Japdn 5 4 8
Paises Bajos 6 8 1 Francia 6 5) 6
Italia 7 7 7 Italia 7 7 7
Canada 8 6 12 Reino Unido 8 8 5)
China 9 9 8 Bélgica 9 9 11
Bélgica 10 11 9 Corea, Reptiblica de 10 10 10
Hong Kong, RAE de 11 9 18 Canada 11 12 13
Corea, Repiiblica de 12 13 10 Hong Kong, RAE de 12 10 20
Espaiia 13 14 11 Espana 13 14 11
Suiza 14 16 13 India 14 17 9
Singapur 15 14 22 Singapur 15 13 22
Malasia 16 16 21 Rusia 16 16 21
Suecia 17 18 17 Suiza 17 18 17
Tailandia 18 22 16 Tailandia 18 20 15
Dinamarca 19 24 15 Brasil 19 22 14
México 20 12 44 Malasia 20 20 19
India 21 25 14 Australia 21 19 29
Brasil 22 23 19 Suecia 22 25 17
Austria 23 19 29 México 23 15 44
Irlanda 24 20 27 Austria 24 24 25
Australia 25 21 25 Turquia 25 29 15

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.
Nota: Se resaltan los mercados emergentes.

IPromedio ponderado de las clasificaciones segtin volumen y grado de interdependencia, utilizando un desglose de la ponderacién de 0,7/0,3, respectivamente.

2Excluye los vinculos que representen menos del 0,1% del PIB de cada jurisdiccion.

dindmicas. La convergencia de las estructuras de exportacion de los
mercados emergentes con las de las economias avanzadas indica
que la creciente competencia de los paises de mercados emergentes
exportadores probablemente continte, y que se registre un nuevo
impulso de crecimiento a medida que aumente la complejidad de
sus exportaciones.

Un mundo interdependiente

La mayor importancia de los mercados emergentes en el comercio
mundial responde no solo a su volumen total de comercio exterior
(exportaciones mas importaciones), sino también, e igualmente
importante, al sensible aumento del nimero de sus interlocutores
comerciales (grado de interdependencia).

Un analisis reciente del FMI (FMI, 2011) utiliza ambas medi-
ciones, volumen y grado de interdependencia, para clasificar a los
25 principales centros comerciales sistémicos. Entre 1999 y 2009,
China avanzé nueve puestos, hasta igualar a Estados Unidos como
centro de mayor importancia sistémica; India y Brasil escalaron siete
y tres puestos, respectivamente, y pasaron a ocupar el decimocuarto
y el decimonoveno lugar en todo el mundo; y Rusia y Turquia se
sumaron a la lista (véase el cuadro). En cambio, Francia, Canadd
y Suiza descendieron tres puestos y se ubican en los lugares sexto,
undécimo y decimoséptimo. La variacion de la importancia relativa
de las economias avanzadas y las economias de mercados emergentes
se produjo paralelamente al aumento del grado de interdependencia
comercial mundial.

La expansion de la participacion del comercio exterior en el pro-
ducto mundial, que hoy casi triplica el nivel de inicios de los aflos
cincuenta, yla concomitante interdependencia entre los paises, tiene

varias causas. Sin duda, la liberalizacion comercial ha contribuido,
al reducir los obstaculos comerciales, primero en las economias
avanzadas y, en forma mas reciente, en muchos paises en desarrollo.
Ademis, a medida que los avances tecnoldgicos permitieron redu-
cir el costo del transporte y las comunicaciones, la divisién de los
procesos de produccidn se hizo mas viable, de forma que los paises
pudieran especializarse en una etapa en particular de la produccion
de una mercancia (especializacién vertical).

Esto, a su vez, dio origen a la aparicion de las cadenas mundiales
de suministro. Hoy, los productos intermedios suelen atravesar las
fronteras varias veces antes de transformarse en un producto aca-
bado. Los paises que estdn mas adelante en la cadena tienen mayor
contenido importado en sus exportaciones, ya que usan insumos
intermedios importados de sus socios en la cadena.

Lazos mas fuertes en las cadenas mundiales

La especializacion vertical de la produccién incide en la interpreta-
cién de las estadisticas de comercio exterior y el andlisis del grado
de interdependencia entre paises y, a su vez, en las decisiones de
politica econémica.

Las estadisticas oficiales de comercio exterior se miden en valores
brutos, que incluyen tanto insumos intermedios como productos
acabados. Dado el creciente contenido importado de las exporta-
ciones, los datos globales sobre comercio exterior han aumentado
por el flujo de productos intermedios que atraviesan las fronteras
varias veces. Por eso, al evaluar los efectos de contagio entre los
distintos paises generados por el comercio y las politicas econdmicas,
es importante averiguar la proporcion y el origen del contenido
importado de las exportaciones de un pais. Por ejemplo, en paises
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como Singapur, que ofrece importantes servicios de montaje y
elaboracion, es decir, emplea productos intermedios para montar
productos acabados de exportacion, las exportaciones brutas pueden
representar mds del doble de la porcion de valor agregado nacional
de sus exportaciones (grafico 1).

Las exportaciones de las economias avanzadas suelen tener mayor
valor agregado nacional, o relativamente poco contenido extranjero
(dichas economias estan en el segmento inicial de la cadena mundial
de suministro). Las economias de mercados emergentes suelen
aladir menor valor nacional (y estdn en un segmento posterior). La
posicion relativa en la cadena de algunas economias de mercados
emergentes, como China, denota la importancia del comercio de
servicios de elaboracion.

Las exportaciones de muchas economias de mercados emer-
gentes tienen origen en actividades de elaboracién que emplean
principalmente productos intermedios importados para montar
productos acabados para exportacion. Tal forma de comercio exterior
representa una cuota importante de las exportaciones de China que,
con muchas otras economias de mercados emergentes asidticas,
sirve de centro de montaje en un segmento posterior de la cadena
de suministro asidtica. México desempeiia una funcién similar en
América del Norte, al albergar plantas de montaje en régimen de
franquicia arancelaria que emplean productos intermedios impor-
tados y reexportan productos acabados a Estados Unidos. Ademas,
con la adhesion a la Unién Europea (UE) de los paises de Europa
Oriental (con menores costos de produccién), la produccion se ha
trasladado fuera de las economias avanzadas de la UE.

Las cadenas regionales de suministro en Asia, América del Norte
y Europa dependen en diverso grado del pais que acttia como centro
regional. La cadena de suministro asidtica atraviesa varios paises, y
los productos en elaboracion cruzan fronteras varias veces, inclusive a
través del centro regional (Japon), antes de llegar a su destino final. Por
ejemplo, aproximadamente un 15% del valor agregado que incorpora
Japén alos productos chinos pasa por otros paises de Asia antes de
llegar a China. En cambio, casi todo el contenido importado de los
productos de América del Norte y Europa se importa directamente
del centro regional, Estados Unidos y la UE-15 respectivamente.
En Asia, por ende, las cadenas mundiales de suministro presentan
més integracion regional y sus estructuras de exportacion estan mds
entrelazadas que las de América del Norte y Europa.

La dispersion regional de la cadena de suministro asidtica tiene
importantes repercusiones de politica econdmica en la actividad
comercial de los paises asiaticos. Cualquier trastorno en los flujos
comerciales, particularmente en los intrarregionales, podria
tener importantes efectos negativos en la produccién nacional
de los paises socios. El terremoto reciente que trastorno la oferta
de insumos de produccién complejos de Japon, pais exportador
del segmento inicial de la cadena, es un ejemplo que invita a la
reflexion (véase “Desastre en Japon’, Fe»D, junio de 2011). Por lo
tanto, proteger la libre circulacién de insumos y productos debe
ser un objetivo primordial de la politica regional. Esto podria
lograrse consolidando los recortes arancelarios unilaterales de
la region en el marco de las negociaciones para la liberalizacion
del comercio de la Ronda de Doha de la Organizacion Mundial
del Comercio, o incluyendo a todos los actores clave en acuerdos
regionales de libre comercio, como el Acuerdo Transpacifico de
Asociacion.
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Competidor o complemento

Las cadenas mundiales de suministro han permitido que mercados
emergentes como China aumenten el contenido de tecnologia de
sus exportaciones, como productos acabados y como insumos de
las exportaciones de alta tecnologia de las economias avanzadas, lo
que los acerca al segmento inicial de la cadena de valor agregado.
Ademds, desde 1995, a impulsos del comercio de servicios de
elaboracion, aumento la cuota de exportaciones de alta tecnologia
de China, con un importante nivel de importaciones de Japén y
otros paises asidticos.

A medida que China y otras economias de mercados emergentes
aumentaron su participacion en sectores tradicionalmente domi-
nados por economias avanzadas como Alemania y Estados Unidos,
sus estructuras de exportacion (tipo de mercancias exportadas)

Gréfico 1
Corriente abajo

Las exportaciones brutas son mucho mayores que el valor
agregado nacional en los mercados emergentes que estan en

segmentos posteriores de la cadena mundial de suministro.
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Gréfico 2
Corren parejos

Asia oriental va en camino de superar al TLCAN como principal
zona comercial del mundo para 2015, a medida que la demanda
mundial se desplaza hacia los mercados emergentes.
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empezaron a asemejarse a las de las economias avanzadas. Por
ende, es probable que los paises de mercados emergentes empiecen
a competir mas con los paises exportadores avanzados.

Pero este cambio en el contenido de alta tecnologia y la consi-
guiente convergencia de las estructuras de exportacion también
puede obedecer ala complementariedad, més que ala competencia,
ya que las etapas de producciéon que requieren gran empleo de
mano de obra se trasladan a paises de la regién que pagan menores
salarios. Si bien las economias de mercados emergentes exportan
productos de categorias similares a las de las economias avanzadas,
puede haber diferencias de calidad y precio.

Particularmente en China, la importante funcion que el pais des-
empena en el comercio de servicios de elaboracion en exportaciones
de alta tecnologia puede afectar al conjunto de los indicadores de
similitud de exportaciones. El indice de similitud de exportaciones
se emplea habitualmente para evaluar la competitividad de un pais,
que va de 1 (pares de paises con cuotas idénticas de categorias de
productos en su estructura total de exportacion) a cero (pares de
paises con estructuras totalmente diferentes). En nuestro analisis,
intentamos representar las diferencias de calidad, distinguiendo
productos segun el mercado de destino y partiendo del supuesto de
que es probable que los paises de ingreso alto demanden versiones
de mejor calidad de un producto. A partir de este indice modificado
de similitud, observamos que las estructuras de exportacion de las
economias avanzadas y de mercados emergentes ain tienen puntos
en comun. Por lo tanto, es probable que la creciente competencia
de los mercados exportadores emergentes continue.

&Un nuevo impulso de crecimiento?

El cambio en curso de las estructuras de exportacion indica que es
posible esperar que en el futuro se registre un nuevo impulso de
crecimiento de las economias de mercados emergentes dinamicas.
El andlisis (a partir del indicador elaborado por Hausmann, Hwang
y Rodrick, 2007) que mide el nivel de ingreso incorporado a las
exportaciones de un pais resulta ttil para evaluar el grado de com-
plejidad de las exportaciones. El indicador asigna a cada categorfa
de producto el promedio ponderado del nivel del ingreso de los
paises que producen el mismo producto. Un producto elaborado
exclusivamente en una economia avanzada y que probablemente
incorpore mayor calidad y valor agregado, recibe un valor mas
alto. Los resultados de este analisis indican que los paises cuyas
exportaciones incorporan un ingreso de mayor valor a lo previsto
suelen registrar mayor crecimiento en los afos siguientes.
Gracias al perfeccionamiento continuo, la calidad global de las
exportaciones en varias economias de mercados emergentes supera
lo que cabria esperar en funcion del PIB per cépita por si solo. En
consecuencia, nuestro analisis actualizado del “indicador Hausmann®
supone que se prevé que el impulso de crecimiento sea més pronun-
ciado en paises asidticos como India y China, y algo reducido, pero
igualmente positivo, en la mayoria de los paises de Europa Oriental.
Probablemente la integracion de las economias de mercados
emergentes de veloz crecimiento induzca un cambio gradual por
el cual la demanda mundial dependerd menos de las economias
avanzadas. En 2010, China superd a Japén como la segunda eco-
nomia mundial y es probable que, a mas tardar en 2015, los paises
de Asia oriental surjan como la mayor zona comercial mundial,
aventajando a los paises del Tratado de Libre Comercio de América

del Norte (Canada, Estados Unidos y México) y la zona del euro
(grafico 2). Las cadenas mundiales de suministro han sido un factor
importante en esta tendencia y; en el futuro, la posicion de un pais
enla cadena de suministro podria tener repercusiones significativas
en los patrones de intercambio comercial.

Tipos de cambio

Es posible que la aparicion de cadenas mundiales de suministro tam-
bién haya cambiado la forma en que el comercio exterior responde
ala variacién de los precios relativos. Cuanto mayor es el contenido
importado de las exportaciones de un pais, menos vulnerable serd el
comercio exterior a la variacion del tipo de cambio. Por ejemplo, si
la moneda de un pais se aprecia frente a la de sus socios comerciales,
las exportaciones se encareceran, pero los productos intermedios
importados se abarataran.

Por lo tanto, es probable que las economias avanzadas, cuyas
exportaciones suelen concentrase en mercancias de mediana y
alta tecnologia, sean mas vulnerables a la variacién de los precios
relativos, ya que sus exportaciones tienen mas contenido nacional.
Lo opuesto deberia ser valido en el caso de las economias de mer-
cados emergentes.

En efecto, en nuestro andlisis de la respuesta de los flujos co-
merciales sectoriales a la variacion del tipo de cambio, se observo
que es probable que una apreciacion del tipo de cambio real de por
ejemplo un 10 % en un pais de un segmento posterior de la cadena,
como China, produzca un ajuste relativamente menor en la balanza
comercial que un cambio similar en un pais como Japdn, que esta
en un segmento inicial de la cadena. Por lo tanto, al considerar el
reajuste provocado por la variacién del tipo de cambio deberia
contemplarse la composicion de la estructura comercial nacional,
incluida la cantidad de insumos importados.

Sumarse a la lista

Las economias de mercados emergentes, encabezadas por China,
se estan transformando en socios comerciales de importancia sis-
témica, junto a las principales economias avanzadas. Su creciente
integracién comercial trajo aparejado un aumento del contenido
de tecnologia en las exportaciones y una creciente convergencia de
sus estructuras de exportacion con las de las economias avanzadas.
Ademas, a medida que siguen creciendo, también es probable que
aumente la importancia sistémica de las economias de mercados
emergentes mas dinamicas en sus respectivas cadenas mundiales
de suministro. ;Se sumaran mas mercados emergentes a la lista de
puertos de mayor actividad? Estemos atentos, ya que es probable. B

Richard Harmsen es Subjefe de Divisién del Departamento
de Africa del FMI y Nagwa Riad es Economista Principal del
Departamento de Estrategia, Politicas y Evaluacién del FMI.

Este articulo se basa en un estudio del FMI de junio de 2011, “Changing
Patterns of Global Trade”, que puede consultarse en www.imf.org/
external/np/pp/eng/2011/061511.pdf
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Movilizar a las diasporas

Africa puede recurrir a algunos de sus millones de emigrantes

%
para apoyar el desarrollo

A DIASPORA de Africa ha sido con frecuencia una

fuente de preocupacion. Oficialmente, mas de 30 mi-

llones de personas han emigrado del Norte de Africay

Africa subsahariana. Los emigrantes no registrados y
sus descendientes aumentan considerablemente esta cifra, pero
no se dispone de estimaciones adecuadas.

Los miembros de esta poblacidn (véase el recuadro) enviaron
mas de US$40.000 millones a sus lugares de origen. Pero sus
conocimientos, inteligencia y capacidades empresariales no son
aprovechados por los paises de origen, por no mencionar las
decenas de miles de millones de ddlares que estos emigrantes
y sus familias dejan de enviar a casa y ahorran fuera de Africa
cada afio. En general, es inutil convencerlos de que regresen.
Aunque muchos, o incluso la mayoria, sientan carifio por su
pais, tuvieron razones para marcharse.

Pero las percepciones estin cambiando. La didspora tiene va-
rios aspectos positivos aparte de las remesas, y los expertos estan
comenzando a considerar que incluso la pérdida de trabajadores
calificados tiene su lado favorable. Tal vez lo més importante
sea que los miembros de la didspora africana estdn ayudando al
desarrollo de sus paises de origen, y los paises africanos estin
poniendo en marcha iniciativas para aprovechar los conocimientos
y recursos de los emigrantes y sus descendientes.

¢Cuan grande es una diaspora?

Estimar el tamafio de una didspora es complicado. Dénde nace
una persona, cuando emigrd y con qué grupo se identifica son
algunos elementos de la ecuacion. Por ejemplo, las estimaciones
de estos grupos de poblacion en Estados Unidos se basan en el
“lugar de nacimiento de la poblacién nacida en el extranjero”
disponible en el censo de este pais. Muchos paises clasifican a
los hijos de los inmigrantes segun el origen étnico del padre, lo
que da lugar a estimaciones del nimero de inmigrantes mayores
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Pasajeros embarcando en un avion en Nairobi, Kenya.

que las que arroja la clasificacion por lugar de nacimiento. Los
emigrantes temporales, y los de segunda generacion o genera-
ciones posteriores, pueden considerarse parte de una didspora,
pero no suelen estar incluidos en las estadisticas de migracion.
Incluso con datos adecuados, es dificil estimar el tamario de una
didspora. Y atin es mas dificil calcular el de la didspora africana
porque los datos suelen estar incompletos.

Utilizando una definicion, limitada pero util, de didspora
como “la poblacién nacida en el extranjero’, la didspora total
de los paises africanos era de 30,6 millones en 2010 (Banco
Mundial, 2011). Aproximadamente la mitad se traslado a otro

¢Queé son las diasporas?

Una didspora puede definirse como un grupo de personas
que han emigrado y los descendientes de estas personas que
mantienen contacto con su pais de origen. El Departamento
de Estado de Estados Unidos define las didsporas como gru-
pos de emigrantes que comparten las caracteristicas siguien-
tes: dispersion, voluntaria o involuntaria, entre fronteras
socioculturales y al menos una frontera politica; memoria
y mitos colectivos acerca del pais de origen; compromiso
de mantener vivo el pais de origen a través de acciones sim-
bolicas y directas; presencia de la cuestion del regreso, aun-
que no exista necesariamente el compromiso de regresar; y
conciencia e identidad asociada, expresadas en los medios
comunitarios de la didspora, la creacién de asociaciones u
organizaciones de la didspora y la participacién en linea.

La Unio6n Africana define la didspora como “las personas
de origen africano que viven fuera del continente, sin distin-
ci6n de ciudadania y nacionalidad, y que estdn dispuestas a
contribuir al desarrollo del continente y a la construccion de
la Uni6n Africana’.



pais de Africa. Buropa fue el principal destino del resto (véase
el grafico).

Mis del 90% de los emigrantes del Norte de Africa se traslada
a paises fuera de la region, especialmente de Europa occiden-
tal. Pero casi dos terceras partes de los emigrantes de Africa
subsahariana se van a otros paises de la regiéon. La mayoria de
ellos permanecen en la subregion (por ejemplo, los africanos
occidentales se quedan primordialmente en Africa occidental).

Beneficios de las diasporas

La mayoria de los estudios sobre la contribucion de las didsporas
al desarrollo de los paises de origen tiende a centrarse en los
emigrantes con un nivel de educacion alto que viven en Europa
y Estados Unidos. Pero todo tipo de miembros de la didspora,
poco calificados y muy calificados, fuera o dentro de Africa,
contribuyen al desarrollo de sus paises de origen, a través de las
remesas, el comercio exterior, la inversion y la transferencia de
conocimientos y tecnologia.

Remesas. Los emigrantes africanos enviaron remesas por un
monto de al menos US$40.000 millones a paises africanos en
2010. La magnitud real de los flujos de remesas, incluidos los
no registrados, probablemente sea mucho mayor. Las remesas
son el vinculo mas tangible y el menos controvertido entre las
migraciones y el desarrollo. Son una gran fuente de financia-
miento para muchos paises africanos: en Lesotho, representan
casi el 30% del PIB; en Cabo Verde, Senegal y Togo, mas del 10%
del PIB. En Egipto, las remesas superan los ingresos del Canal
de Suez; y en Marruecos, los ingresos del turismo.

Las remesas tienden a ser relativamente estables, y pueden
tener un comportamiento anticiclico, porque familiares y amigos
suelen enviar mds remesas cuando el pais receptor experi-
menta una desaceleracién econdmica o un desastre (Mohapatra,
Joseph y Ratha, 2009). En Africa subsahariana, las remesas
han sido mads estables que la inversion extranjera directa, la
deuda privada y los flujos de capital. No obstante, incluso una
pequena fluctuacién de las remesas puede plantear desafios

Abandonar el pais de origen

Muchos africanos emigraron a Europa o Estados Unidos en
2010, pero un gran nlimero emigrd a otro pais africano.

(destino de los emigrantes, porcentaje del total)
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macroeconomicos para los paises receptores, especialmente
los que reciben grandes flujos.

Las remesas contribuyen en gran medida a reducir la incidencia
y la gravedad dela pobreza. Ayudan alos hogares a diversificar sus
fuentes de ingresos, proporcionando al mismo tiempo una fuente
muy necesaria de ahorro y capital para realizar inversiones. Las
remesas también estan asociadas a un aumento de la inversion
de los hogares en educacion, actividades empresariales y salud.
No obstante, la evidencia sobre el impacto de las remesas en el
crecimiento econdmico no es concluyente.

Muchos emigrantes transfieren fondos a paises de origen para
fines de inversion. Los datos de encuestas de hogares muestran
que los hogares africanos que reciben remesas internacionales de
paises desarrollados de la Organizacién para la Cooperacion y el
Desarrollo Econdmicos (OCDE) han realizado inversiones pro-
ductivas, como compras de maquinaria agricola, construccion de
casas o empresas y compras de tierras. En la encuesta participaron
Burkina Faso, Kenya, Nigeria, Senegal y Uganda. Los hogares que
reciben transferencias de otros paises africanos también invierten
en actividades empresariales y viviendas, aunque en menor medida
que los que reciben remesas de paises de la OCDE.

Aunque las remesas son fondos de vital importancia para los
pobres en muchos paises africanos, enviar dinero a Africa sigue
siendo muy costoso (véase “Abaratar el costo de enviar dinero
a casa’, F&D, junio de 2011). De hecho, el costo promedio de
enviar remesas a Africa supera el 10% del principal, el nivel més
alto de todas las regiones en desarrollo. El costo de las remesas
intrarregionales dentro de Africa tiende a ser incluso mayor, ya
que las monedas a menudo no son convertibles o las comisiones
cambiarias son exorbitantes.

Comercio exterior y flujos de inversién. Los emigrantes tienen
preferencia por los bienes y servicios de su pais de origen, lo que
respalda el “comercio nostalgico” de productos étnicos. Y lo que
es mds importante: los emigrantes facilitan el comercio bilateral
y los flujos de inversion entre el pais de residencia y el pais de
origen, poniendo en contacto a los productores de bienes de
consumo de un pais con los distribuidores adecuados de otro
pais, y los ensambladores con los proveedores de componentes
adecuados. Hablar el mismo idioma o tener origenes culturales
similares facilita la comunicacion y un mejor conocimiento de
los documentos de transporte, tramites y normas.

Algunos organismos gubernamentales y empresas privadas en
paises africanos estin manteniendo contactos con las didsporas
para obtener informacién sobre el mercado de los paises de
destino de los emigrantes. Los contactos comprenden el esta-
blecimiento de consejos de comercio exterior de la didsporayla
participacion en misiones de comercio exterior y redes empre-
sariales. Las embajadas de Etiopia, Kenya y Uganda en Londres
y Washington apoyan los foros empresariales y comerciales para
atraer a inversionistas de las didsporas y poner en comunicacion
a proveedores con exportadores.

Los miembros de la didspora pueden desempefiar una fun-
cion catalizadora del desarrollo de los mercados de capitales
en sus paises de origen diversificando la base de inversionistas,
introduciendo nuevos productos financieros y proporcionando
fuentes de financiamiento fiables. Pueden incrementar los flujos
de inversion entre los paises de acogida y los receptores porque
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poseen informacién importante que puede ayudar a identificar
oportunidades de inversion y facilitar el cumplimiento de los
requisitos reglamentarios. Ademds, también pueden estar mas
dispuestos que otros inversionistas a asumir riesgos en sus paises
de origen, ya que pueden evaluar mejor las oportunidades de
inversion y poseen contactos para facilitar este proceso.

Etiopia, Ghana, Kenya, Nigeria y Rwanda, entre otros paises,
estan procurando movilizar a sus didsporas para apoyar las
inversiones. Los gobiernos y el sector privado han respaldado
los foros empresariales destinados a atraer a inversionistas de la
diaspora. Los organismos de fomento de la inversion africana
en Etiopia, Ghana, Nigeria y Uganda, por ejemplo, estan brin-
dando informacion y oportunidazdes de contacto con inver-
sionistas, incluidos los de didspora. Algunas empresas privadas
y asociaciones de didsporas africanas también proporcionan
informacion sobre oportunidades de inversion y adquisicion
de bienes en los paises de origen y facilitan los contactos entre
empresarios en los paises de destino y de origen.

Bonos de la didspora. Segtin estimaciones, los miembros de
la didspora africana en todo el mundo ahorran US$53.000 mi-
llones al afio. Si se pudiera convencer a 1 de cada 10 miembros
de la diaspora de que invirtiera US$1.000 en su pais de origen,
Africa podria obtener financiamiento para el desarrollo por un
monto de US$3.000 millones anuales.

La movilizacion de fondos de las didsporas es posible a través
de la emision de bonos de la didspora, un instrumento de aho-
rro minorista para los miembros de estos grupos. El gobierno
de un pais en desarrollo (o una empresa privada de prestigio
en un pais en desarrollo) puede aprovechar los fondos de los
emigrantes relativamente pobres (pero con conocimientos fi-
nancieros) vendiendo estos bonos en denominaciones pequenas
(de US$100 a US$1.000). Los bonos de denominaciones mayores
podrian venderse a emigrantes mas ricos, grupos de la didspora
o inversionistas institucionales.

El dinero obtenido a través de estas emisiones podria utilizarse
para financiar proyectos que interesan a los emigrantes, como
viviendas, escuelas, hospitales y proyectos de infraestructura
que tienen beneficios concretos para sus familias o para la
comunidad en su pais de origen. Los bonos de la didspora
pueden aprovechar los lazos emocionales —el deseo de hacer
algo por la comunidad— y ayudar a reducir el costo de finan-
ciamiento de los proyectos de desarrollo. Dado que el ahorro
de la didspora se guarda principalmente debajo del colchon
o en cuentas bancarias de bajo rendimiento en los paises de
destino, ofrecer una tasa de interés anual de 4% o 5% sobre
los bonos de la didaspora podria resultar una opcién atractiva.

Los inversionistas de la didspora pueden ser una fuente de
fondos mas estable que los inversionistas extranjeros porque su
conocimiento del pais de origen suele reducir su percepcion del
riesgo. Concretamente, un miembro de la didspora normalmente
estd menos preocupado por el riesgo de devaluacién porque
probablemente pueda utilizar la moneda local.

Etiopia ha emitido bonos a su didspora, y otros paises —como
Kenya, Nigeria, Rwanda y Zimbabwe— estan a punto de hacerlo.
Otros paises africanos con grandes didsporas, como Egipto,
Liberia, Marruecos, Senegal, Tunez, Uganda y Zambia, podrian
considerar la emisién de estos bonos. En muchos de estos paises,
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sin embargo, los altos riesgos politicos, sistemas juridicos defi-
cientes, y la falta de redes bancarias internacionales y de suficiente
experiencia financiera limitan el potencial de estos bonos. Por
ejemplo, el bono de la didspora emitido por Etiopia en 2009
no atrajo a inversionistas de la didspora, al parecer debido a la
percepcion de un elevado riesgo politico. En muchos casos, los
avales parciales de bancos multilaterales de desarrollo podrian
mejorar la solvencia de muchos de estos bonos. Las encuestas
sobre ingresos y caracteristicas de la inversién y percepcion del
riesgo politico de los grupos de la didspora ayudarian a la fijacion
de precios y a la comercializacion de estos bonos. Las embajadas
pueden desempenar un papel clave en su comercializacion.

No obstante, existen algunos riesgos para los paises de origen.
La gran afluencia de capitales extranjeros después de una emision
de bonos y los potenciales flujos de salida de capitales al vencer
los bonos requieren una gestiéon macroecondmica cuidadosa,
especialmente del tipo de cambio. Aunque el bono se emita en
moneda local, los paises deben prestar atencién a la gestion del
tipo de cambio y a la gestiéon prudencial de la deuda.

Transferencia de conocimientos y tecnologia. Las didsporas
también pueden proporcionar a las empresas del pais de origen
acceso a tecnologia y conocimientos a través de asociaciones pro-
fesionales (por ejemplo, la Asociacion de médicos y dentistas de
Ghana en el Reino Unido), trabajo temporal de expatriados en su
pais de origen, educacién a distancia y el regreso (principalmente
por un periodo corto) de emigrantes con mejores conocimientos.

En los dltimos afos el debate sobre la emigracion ha cambiado.
En lugar de considerar la emigracion de trabajadores calificados
como una pérdida para el pafs, muchos economistas y autori-
dades de politica econémica la ven como una oportunidad para
mejorar el comercio exterior y conseguir proyectos de inversion
y nuevos conocimientos. Ademads, la migracion aumenta el nivel
de conocimientos internos porque la esperanza de migrar para
conseguir un trabajo bien remunerado y buenas condiciones de
trabajo en el exterior anima a los ciudadanos a matricularse en
escuelas profesionales.

La capacidad de la didspora puede aprovecharse mediante
la creacién de redes de intercambio de conocimientos. Se han
puesto en practica algunas actividades como los programas
de tutorias y patrocinio en algunos sectores o industrias, los
proyectos conjuntos de investigacion y los mecanismos de re-
vision por pares, y el regreso virtual (a través de la educacién a
distancia y por Internet). Para incrementar los beneficios de estas
actividades, los paises deberdn examinar los recursos humanos
disponibles en sus didsporas, crear redes activas y desarrollar
programas especificos. Por ejemplo, existen pequeiios proyectos
piloto que invitan a los miembros de la didspora a ensefiar en
universidades africanas.

Movilizar los recursos provenientes de la diaspora

Paises africanos y de otras regiones estan comenzando a imple-
mentar politicas para aumentar el flujo de recursos financieros,
conocimientos y tecnologia provenientes de las didsporas. Muchos
paises estan solicitando a sus embajadas en el exterior que esta-
blezcan contactos con la comunidad de la didspora.

Algunos paises africanos han establecido organismos piiblicos
para alentar a las didsporas a invertir, ayudar a las comunidades



locales y proporcionar asesoramiento sobre politicas. Estos organis-
mos también recopilan datos sobre las didsporas, proporcionan
informacion y asesoramiento, brindan servicios consulares y,
en ocasiones, facilitan la participacion de la didspora en progra-
mas de seguridad social, vivienda y seguros. Se han puesto en
marcha varias iniciativas gubernamentales que abarcan desde
la creacién de ministerios encargados de asuntos relaciona-
dos con las comunidades de emigrantes hasta la ampliacion de
las funciones que desempefian algunos ministerios, como el
de Asuntos Exteriores, Interior, Hacienda, Comercio Exterior,
Asuntos Sociales y Juventud. Ademas, algunos gobiernos han
establecido instituciones que se ocupan de cuestiones relacionadas
con la comunidad de emigrantes, con distinto grado de éxito.

Las instituciones ptiblicas en el exterior, especialmente las
embajadas y consulados, pueden desemperiar un papel clave
en la interaccién con la didspora. En una encuesta reciente de
embajadas africanas en los Emiratos Arabes Unidos, Estados
Unidos, Francia y el Reino Unido (realizada en el marco del
Proyecto de Migracién de Africa del Banco Mundial) se observé
que algunas de ellas apenas tienen informacién sobre el nimero
de miembros de la didspora, que es necesario mejorar la coordi-
nacion entre las embajadas y los ministerios publicos y que existe
la necesidad urgente de capacitar al personal de las embajadas
sobre la manera de trabajar con los miembros de la didspora.

Alentar el desarrollo de redes del sector privado puede ser
una manera eficaz de establecer vinculos con la didspora. Las
inversiones en tecnologia moderna de telecomunicaciones faci-
litarian estos vinculos. Algunos gobiernos han flexibilizado las
restricciones que se imponen a los extranjeros en relacion con
la propiedad de tierras para atraer inversiones de la didspora;
de hecho, ofrecer pequeiios descuentos por la compra de tierras
puede fortalecer los vinculos con los miembros de la didspora
de segunda o tercera generacion.

Permitir la doble nacionalidad puede ser un medio para fomentar
una mayor participacion de las didsporas en sus paises de origen
al facilitar los viajes, evitar las restricciones que se imponen a los
extranjeros en relacion con algunas transacciones (por ejemplo, el
trabajo temporal o la propiedad de tierras) y proporcionar acceso
a servicios publicos y prestaciones sociales. A nivel mds general,
la doble nacionalidad puede ayudar a mantener los vinculos emo-
cionales con el pais de origen, lo que alienta el contacto continuo
y lainversion. A pesar de estos beneficios, solo 21 de los 54 paises
de Africa permiten la doble nacionalidad. En las entrevistas in-
dividuales y grupales con miembros de la didspora se sefialé que
conceder el derecho de voto ala didspora es un medio importante
de fomentar una mayor vinculacion con el pais de origen.

Al igual que otros posibles inversionistas y socios comercia-
les, los migrantes que desean invertir o comerciar con paises
africanos a menudo se ven limitados por el desfavorable clima
empresarial. La excesiva burocracia, las demoras en las aduanas,
la infraestructura deficiente, la corrupcion, la falta de estabilidad
macroeconomica, las barreras comerciales y la falta de seguridad
juridica y de confianza en las instituciones de gobierno afectan a
las decisiones de los emigrantes de invertir en su pais de origen
y de regresar. Para aprovechar la contribucién de la didspora
al comercio exterior, la inversién y la tecnologia es necesario
establecer un clima empresarial favorable, un sector financiero

solido y transparente, sistemas judiciales rapidos y eficientes, y
un entorno de trabajo seguro.

Estados Unidos y varios paises de ingreso alto en Europa estdn
colaborando con grupos de la didspora de paises en desarrollo no
solo para promover sus objetivos, sino también para fomentar el
desarrollo de sus paises de origen. Algunos paises de destino en
Europa han tratado de alentar el regreso de las personas capacita-
das, pero hasta el momento la experiencia ha sido en gran parte
desalentadora debido al niimero limitado de emigrantes afectados,
el resentimiento con respecto al tratamiento preferencial de los
repatriados y la preocupacion por el hecho de que los fondos se
destinan a atraer a trabajadores que de todas formas habrian vuelto
al pais. Por ejemplo, el Programa de las Naciones Unidas para el
Desarrollo apoy6 un programa de proyectos de tres semanas a
tres meses para expatriados, a costo muy inferior al que se habria
incurrido si se hubiera contratado a consultores profesionales. Sin
embargo, la transferencia de tecnologfa en el marco del programa
no fue tan eficaz como se esperaba porque no se respaldaron los
contactos con los expatriados o porque los miembros de la didspora
permanecieron en el pais un periodo relativamente corto.

Los paises de destino también participan en estas iniciativas.
Algunos —como Canadd, Francia y los Paises Bajos— estan fi-
nanciando proyectos de desarrollo patrocinados por los grupos
dela didspora o estdn ayudando a fortalecer las capacidades de las
organizaciones de la didspora. Estos grupos también estdn instando
amuchos paises de destino a proporcionar fondos de contrapartida
(como los programas de 3 por 1 de México, orientados a las aso-
ciaciones de paisanos en Estados Unidos) o desgravaciones fiscales
por contribuciones benéficas e inversiones en los paises de origen.

La falta de datos adecuados y de conocimientos sobre las dids-
poras limita los esfuerzos orientados a promover la contribucion
de estos grupos al desarrollo de sus paises de origen. Cambiar
esta situacion deberia ser una de las principales prioridades para
la comunidad mundial interesada en aprovechar los recursos
de la didspora. W
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La crisis de la
deuda ensena a
la zona del euro

que necesita
un enfoque mas
centralizado

de las politicas
fiscales y
financieras

Céline Allard

A ZONA del euro parece ser diferente

en lo que se refiere a la deuda soberana.

Aun con un nivel de deuda acorde con

el de otras economias avanzadas, se ha
visto sumida en una crisis de deuda soberana
(grafico 1). Sibien es cierto que la zona del euro
no esta formada por un solo pais y que su trata-
do prohibe a los Estados miembros compartir
pasivos, ;por qué deberia significar esto que
cuando un Estado miembro tiene problemas,
todos los tienen y los inversionistas se inquietan
por el futuro de la Unién Econdémica y Mone-
taria (UEM)?

Al examinar las causas de la crisis de deuda
en Europa, concluimos que parte de la respuesta
consiste en que la integracion econdmica, finan-
ciera y fiscal es incompleta. Para funcionar efi-
cazmente, la UEM requerira algtin sistema para
compartir los riesgos fiscales, un monitoreo mas
estricto de las politicas nacionales y un enfoque
paneuropeo integrado de su sistema financiero.
Se estd avanzando en todos estos frentes, pero la
rapida implementaci6n de estos requisitos sigue
siendo crucial.

Una conspiracion de factores

La UEM se cred en base a la premisa de que los
beneficios de una moneda comun serian supe-
riores a los costos de renunciar a las monedas
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Nno Menos

nacionales. El plan establecido en el Pacto de
Estabilidad y Crecimiento (PEC) era dejar que
las instituciones europeas vigilaran de cerca los
presupuestos de los paises por medio de evalua-
ciones anuales y establecer la suficiente disciplina
fiscal como para proporcionar margen para hacer
frente a los shocks especificos de cada pais. La
coordinacion del producto nacional y de las refor-
mas del mercado laboral alinearia las economias,
que reaccionarian de manera mas similar a los
shocks comunes.

Sin embargo, con la introduccién de la UEM,
los paises del sur de la zona del euro e Irlanda
(denominados “paises de la periferia”) experi-
mentaron un shock muy especifico: un dréstico
descenso de sus costos de endeudamiento después
de pagar durante muchos afios tasas de interés
mucho mds altas que sus socios del norte. Esto
permiti6 a las empresas financiar su inversion
productiva a un costo menor y expandirse, lo
que ciertamente fue positivo; pero también con-
tribuyd a que se generalizara la creencia de que el
vigoroso ritmo de crecimiento seria permanente.
Los hogares supusieron que podian permitirse un
nivel de vida mucho més alto, lo que dio lugar a
un frenesi de compras impulsadas por el crédito y
aburbujas inmobiliarias. Y los gobiernos —junto
con sus acreedores— dieron por sentado que los
ingresos fiscales generados por el fuerte repunte



del crecimiento se mantendrian, y no aprovecharon el ahorro del
servicio de la deuda generado por la caida de las tasas de interés.

Ademis, dado que la moneda comun elimind los costos de las
transacciones transfronterizas, la integracion financiera dentro
de la zona del euro prospero; otro beneficio de la UEM. Pero la
afluencia de capitales a los paises de la periferia consistié prin-
cipalmente en deuda frente a los bancos, haciéndolos cada vez
mas dependientes del financiamiento obtenido en los mercados
(denominado financiamiento mayorista), y no de los depositos
bancarios, para financiar el crédito interno. En cambio, los flujos
orientados a inversion en acciones —como las fusiones y adqui-
siciones internacionales, con riesgos compartidos y, por lo tanto,
mejor supervisados por los inversionistas— fueron limitados.

Los supervisores financieros nacionales se dejaron seducir
por el mismo optimismo. Se mostraron complacientes frente al
aumento de los riesgos de crédito y permitieron que los sistemas
bancarios crecieran de manera desproporcionada al tamario de la
economia. Como resultado, aumento el riesgo de que a los gobier-
nos les resultara cada vez mas dificil apoyar al sector bancario en
una crisis financiera. Como no existia un érgano paneuropeo de
supervision, no se tuvieron en cuenta los riesgos relacionados con
el creciente grado de interdependencia de los sistemas financieros
nacionales a través de los grandes préstamos transfronterizos
concedidos a los bancos.

Al disponer facilmente de financiamiento dentro de la zona
del euro no se prest6 atencion a las tendencias divergentes en
materia de competitividad. Mientras Alemania y los paises veci-
nos de la zona del euro reorganizaban su modelo de produccién
integrando Europa oriental en sus cadenas de suministro para
competir con los grandes centros manufactureros de bajo costo
de Asia, los paises de la periferia parecian no ser conscientes del
aumento de los costos a medida que el sobrecalentamiento daba
lugar a sustanciales aumentos de los salarios. Durante mucho
tiempo, las autoridades de politica econdmica y los inversionistas
extranjeros privados desdefiaron el hecho de que el dramatico

Gréfico 1
Mantiene el ritmo, pero varia de un pais a otro

La deuda publica de Europa es acorde con la de otras
economias avanzadas, pero varia mucho de un pais a otro.
(porcentaje del PIB, 2010)
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Fuentes: FMI, Perspectivas de la economia mundial y célculos del personal técnico del FMI.

deterioro de las posiciones externas de los paises de la periferia
estaba financiando gastos principalmente improductivos (por
ejemplo, inversiones inmobiliarias), y que la deuda acumulada
serfa dificil de reembolsar (grafico 2).

Aterrizaje brusco

Hasta la creacion de la zona del euro, los problemas de deuda
soberana eran principalmente problemas de deuda externa. El
valor nominal de la deuda interna normalmente podia preservarse,
aunque a menudo a expensas de un aumento de la inflacién. Con
el establecimiento de la zona del euro, este mecanismo desaparecio.
La deuda interna y externa de los paises miembros eran indistin-
guibles y no existia un banco central (nacional) que resolviera los
problemas por medio de la inflacién.

Sin embargo, lo contrario también es cierto. En la zona del euro,
los paises mantienen el control sobre la politica fiscal y no existe
un Tesoro comun que, por ejemplo, apoye las operaciones del
Banco Central Europeo. Los fundadores de la zona del euro eran
muy conscientes de la necesidad de preservar la disciplina fiscal y
se basaron en una combinacién de instrumentos administrativos
(el PEC) y disciplina de mercado. Pero ambos mecanismos se
deterioraron: el PEC fue diluyéndose y los mercados se quedaron
dormidos al volante. El plan funciono bien durante los buenos
tiempos, pero se desintegrd al estallar la crisis mundial.

La caida de Lehman Brothers en octubre de 2008 prepard el
terreno para un drdstico cambio de rumbo en la zona del euro.
Las operaciones en los mercados de financiamiento mayorista
se interrumpieron bruscamente, por lo que a los bancos de los
paises de la periferia les resulté mas dificil continuar financiando
un crecimiento impulsado por el crédito.

Al agotarse el crédito, salieron a la luz los problemas funda-
mentales de competitividad y los obstaculos estructurales al
crecimiento, especialmente en Grecia y Portugal. Los ingresos
fiscales se agotaron, poniendo de manifiesto la débil situacion de
las finanzas publicas. Los inversionistas privados comenzaron a
examinar detenidamente los balances, y los bancos en dificultades
necesitaron cada vez mds apoyo fiscal, especialmente en Irlanda.

En consecuencia, el problema de la deuda privada se transformé
en una crisis de deuda soberana. Dado que los bancos seguian finan-

Grafico 2
Saldo negativo

Los saldos en cuenta corriente de la periferia se deterioraron
fuertemente en el periodo previo a la crisis.
(saldo en cuenta corriente, porcentaje del PIB)
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ciando en gran parte su deuda soberana nacional, la preocupacion
por la solvencia fiscal miné la confianza en el sector bancario de
los paises de la periferia, poniendo en marcha un circulo vicioso
que atn persiste. El fuerte aumento de los costos del crédito dejo
a las entidades soberanas y a los bancos fuera del financiamiento
privado en Grecia, Irlanda y Portugal. Mds recientemente, la crisis
ha afectado a Italia y Espafia, que han visto cémo subia el costo de
su deuda soberana durante el verano de 2011 (grafico 3).

El contagio no se detuvo en las fronteras de los paises de la peri-
feria. El escrutinio alcanz6 también a los bancos de los paises del
ntcleo de la zona del euro que financiaron el auge en la periferia. La
creciente incertidumbre con respecto a la exposicion de los bancos
y la calidad de los activos retraso la recuperacion de la confianza
necesaria para la recuperacion en la zona del euro en su conjunto.

Se sigue buscando una solucion

Los paises que acumularon grandes desequilibrios, fiscales o exter-
nos, se vieron sujetos a intensas presiones del mercado. Por lo tanto,
comenzaron inmediatamente a implementar importantes medidas
de ajuste. Pero la falta de instituciones adecuadas para la gestion
de crisis a nivel de toda la zona del euro retraso las decisiones a
nivel regional. En mayo de 2010, cuando quedo¢ claro que Grecia
necesitarfa apoyo financiero externo, los lideres europeos tuvieron
que recurrir a préstamos bilaterales. Posteriormente, establecie-
ron la Facilidad Europea de Estabilidad Financiera (FEEF) para
proporcionar respaldo a los miembros en una situacion financiera
dificil, que se utilizé para ayudar a Irlanda en diciembre de 2010
y a Portugal en mayo de 2011.

Pero como es politicamente dificil utilizar el dinero de los con-
tribuyentes de algunos paises para pagar los excesos de otros —y
de hecho, el Tratado de Maastricht esta redactado con el espiritu
de evitar transferencias fiscales entre los paises de la zona del
euro—, las decisiones sobre la FEEF no han sido faciles. Al persistir
la turbulencia en los mercados, la capacidad de préstamo de la
FEEF casi se duplicé hasta €440.000 millones en la primavera de
2011; al amenazar la turbulencia a Espaiia e Italia, su objetivo se

Gréafico 3

Diferenciales de bonos

El costo de la deuda soberana ha aumentado drasticamente
para Grecia, Irlanda y Portugal, y, en los Gltimos meses, para
Italia y Espana.

(diferenciales de bonos a 10 afios frente a Alemania, puntos basicos)
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ampli6 considerablemente en el verano de 2011 a fin de permitir
los préstamos precautorios y mayor flexibilidad.

No obstante, los mercados siguen siendo muy cautos. Las reba-
jas de las calificaciones crediticias han continuado, y a mediados
de agosto de 2011 atin no se habia restablecido la confianza del
mercado. La sostenibilidad de la deuda sigue siendo un desafio y
se vislumbra un ajuste doloroso y prolongado. El crecimiento —un
ingrediente esencial para la sostenibilidad fiscal— ha resultado mds
dificil de lo previsto en los paises mds golpeados por la crisis. Por
lo tanto, los mercados temen que la fatiga de la reforma comience
a hacer mella antes de que se lleve a cabo el ajuste, empujando
al alza los costos de financiamiento, lo que de por si perjudica
la sostenibilidad de la deuda.

Ensenanzas iniciales

La integracién econdmica y financiera ha aportado ala zona del euro
mas beneficios que costos. Pero las instituciones que sustentan la
moneda comtn han sido claramente inadecuadas durante la crisis, lo
que subraya la necesidad de delegar mas soberania nacional al centro.

La primera ensefianza de la crisis es que el funcionamiento eficaz
de la Union Econémica y Monetaria requiere algiin mecanismo que
permita compartir los riesgos fiscales a nivel de la zona del euro, a
fin de brindar asistencia a los paises que afrontan presiones de
financiamiento soberano y respaldar las operaciones de emergen-
cia del Banco Central Europeo. La FEEF —y su sucesor a partir
de 2013, el Mecanismo Europeo de Estabilizacién Financiera
(MEEF)— representa un primer paso hacia la implementacion
de un mecanismo de seguro fiscal. Entre las diversas opciones, el
MEEF podria convertirse en un organismo europeo de gestion
de la deuda que emitiera bonos comunes condicionados a la
aplicacion de politicas nacionales prudentes.

Una segunda ensefianza es que deberia reforzarse seriamente la
supervision de las politicas macroecondmicas y fiscales de la zona del
euro a nivel nacional. De hecho, se esté fortaleciendo la gobernanza
a nivel supranacional para reforzar la disciplina presupuestaria
y monitorear mejor la acumulacion de desequilibrios. Pero se
podria hacer mucho mas, estableciendo, por ejemplo, sanciones
semiautomaticas para los infractores fiscales.

Por dltimo, la necesidad de adoptar un enfoque integrado y
paneuropeo de la supervision financiera, la regulacion y la reso-
lucién de crisis se ha hecho cada vez mds evidente al agudizarse
la crisis. Las instituciones europeas establecidas recientemente
proporcionaran esta coordinacion tan necesaria en materia de
supervision y evaluaciones del riesgo sistémico. Serd igualmente
importante completar el marco de estabilidad financiera de la region
mediante la creacién de una autoridad europea de resolucién,
que representaria un mecanismo comun para todos los bancos
independientemente de la nacionalidad.

Sigue siendo crucial encontrar una solucién ordenada a las
dificultades de deuda soberana en la periferia. Los lideres europeos
han comenzado a tomar decisiones dificiles para hacer frente ala
crisis, especialmente en la cumbre de la Unidn Europea celebrada
en julio de 2011, pero los progresos deberan implementarse rapi-
damente para convencer a los mercados. B

Céline Allard es Subjefa de Divisién del Departamento de Europa
del FML
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La justicia en la ciencia economica
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lgunos han dejado atras la

crisis. Los hombres y mujeres

del mundo de los negocios o la
economia, ansiosos por seguir adelante
con sus vidas, han dejado de lado el lla-
mado a incorporar la ética en la banca
o a reconsiderar los fundamentos de la
economia. Las instituciones financieras
han vuelo a la vieja normalidad; los intere-
ses creados resurgen en el debate sobre
la reforma regulatoria; mientras que
en un llamativo ejemplo del sesgo de
confirmacion, muchos economistas
hallaron que la crisis solo confirmé lo
que ya creifan.

Y sin embargo . . .. La crisis ha de-
vastado el empleo y las cuentas de los
hogares y dejado como legado tensiones
fiscales que pesaran sobre los gobier-
nos durante toda una generacion. El
desapalancamiento resulta doloroso, y
los problemas de la zona del euro y el
deterioro de las perspectivas en todo el
mundo presagian posibles problemas
mas adelante. En diversos ambitos, los
economistas se preguntan si el sector
financiero ha causado una distorsion
fundamental en nuestras sociedades
y sila economia como disciplina debe
tomar un nuevo rumbo.

Esta obra erudita, original y oportuna
de Tomas Sedlacek es un ejercicio de
metaeconomia, una mirada a las creen-
cias que subyacen tras la economia. Este
importante economista checo aborda

los origenes intelectuales de algunos
supuestos de la disciplina y analiza en-
foques alternativos que se descuidaron
en el consenso previo a la crisis. Todo
conocimiento racional se apoya en algu-
nas suposiciones sobre qué es lo impor-
tante y cdmo funciona el mundo, narra-
tivas o mitos que aceptamos, a menudo
de modo inconsciente, como algo que
da sentido al mundo. En la economia,
esos mitos incluyen la mano invisible, el
mercado perfecto y el homo economicus
racional que maximiza la utilidad.

Sedlacek recurre a una amplia y ecléc-
tica variedad de lecturas para mostrar
que la ciencia econdmica es un producto
cultural. En los primeros cuatro capi-
tulos, bucea en fuentes de Sumeria, el
Viejo Testamento, la Grecia clasica y el
cristianismo para extraer ideas sobre
temas economicos. En los tres breves
capitulos siguientes analiza los aportes
de René Descartes, Bernard Mandeville
y Adam Smith. La tltima seccidn,
“Pensamientos blasfemos”, contiene
ensayos breves que aplican los hallazgos
de los capitulos anteriores a temas tales
como las bondades de la codicia, el con-
cepto de crecimiento, la conveniencia de
maximizar la utilidad o el bien, la mano
invisible, el homo economicus, el “espiritu
animal’, el papel apropiado de las mate-
maticas en la economia y la naturaleza
de la verdad en esta y otras ciencias.

Para los economistas cldsicos, la
economia era parte de la filosofia
moral, pero luego la moralidad quedé
fuera de la escena cuando la nocién de
Mandeville de que “la codicia es buena”
desplazo tanto las ideas de la tradicion
judeocristiana como las de Smith y
David Hume. Asimismo, el legado del
utilitarismo es un enfoque basado en la
maximizacién de la utilidad individual,
en lugar de la utilidad colectiva, “el
mayor bien para el mayor niimero de
personas’, segun proponia John Stuart
Mill. Practicamente el tnico espacio que
tiene la ética en la economia moderna
es como base del buen funcionamiento
de las instituciones en una economia
prospera. Segun Sedlacek, ya es hora de
volver a analizar si los productos de la
economia son verdaderamente “bienes”
en un sentido moral.

El autor recalca el desacuerdo expli-
cito de Smith con Mandeville en cuanto
a si el vicio privado era necesario para
contribuir al bien publico, absolviendo
asi a Smith de la acusacién de haber
sostenido que la busqueda del propio
interés individual es garantia de la pros-
peridad de una nacién. Tanto en Teoria
de los sentimientos morales como en La
riqueza de las naciones, y en coinciden-
cia con su amigo Hume, Smith pro-
ponia que lo que mantiene unida ala
sociedad humana son los principios de
benevolencia y automoderacion y que
la mano invisible que unia la oferta y la
demanda mediante la accion del interés
propio era un mero mecanismo auxiliar.
De hecho, el concepto de la mano invi-
sible le debe mis al darwinismo social
que a Smith.

La btisqueda de un tnico principio
subyacente del comportamiento eco-
ndémico dio lugar a una disciplina que
toma el interés propio como el motor
de todos los fendmenos econdémicos,
pese a la advertencia explicita de Smith
de no tratar de explicar las acciones
humanas mediante un conjunto de mo-
tivaciones demasiado limitado. El hom-
bre queda reducido al homo economi-
cus, un agente impulsado Ginicamente
por la eleccién racional. Pero ni Hume
ni Smith aceptaban que la conducta hu-
mana pudiera explicarse por un tnico
principio egoista. Sostenian que los
sentimientos, no la racionalidad, son la
fuerza que mueve el comportamiento
humano.

Los movimientos intelectuales ne-
cesitan un tiempo de gestacién. Todo
edificio intelectual nuevo debe tener un
techo antes de que la gente abandone
masivamente el anterior, y aportar una
masa critica de formulaciones nuevas
que brinden ideas practicas sobre los
problemas actuales. Pero como dijo
Keynes, “tarde o temprano lo peligroso
para bien o para mal son las ideas, no
los intereses creados”. El interesante
libro de Sedlacek es parte del proyecto
de construir una mejor ciencia econd-
mica y un mundo mds justo.

Mark Allen
Representante Residente Principal del
FMI en Europa central y oriental
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CRITICAS DE LIBROS

La busqueda de la propia concrecion
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the Remaking
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Daniel Yergin

The Quest
Energy, Security, and the Remaking of
the Modern World

The Penguin Press, Nueva York, 2011, 816 pags.,
US$37,95 (tapa dura).

a nueva y estimulante obra de

Daniel Yergin, The Quest, es

una guia para entender como la
energia influye en la economia, el poder
y la seguridad mundiales, y estos a su vez
influyen en ella. En el libro Yergin abor-
da un tema vasto y complejo, pero hace
accesible su lectura porque desarrolla el
analisis a través de cientos de historias
breves, ricas en detalles historicos. El
lector comuin aprendera mucho acerca
de como el vasto mundo de la energia,
del cual dependemos por completo, llegd
a ser lo que es y de qué manera funciona.
E incluso los expertos en el tema podran
apreciar mejor la compleja interaccion
de la tecnologia, los mercados, los dife-
rentes contextos y la politica en el debate
actual sobre la energia.

El relato se inicia el 31 de diciembre

de 1991, el dia en que la Unién Soviética
dejo de existir. Los lectores quiza se
pregunten por qué una historia sobre la
energfa comienza en Rusia, cuando el
primer plano normalmente lo ocupa el
conflictivo Oriente Medio. La razén es
que esta superpotencia energética debe
lidiar con las ventajas y desventajas pro-
pias de una economia rica en petréleo y
gas. Rusia tiene el potencial para redise-
far el mapa mundial de los combustibles
fosiles, pero aun tiene que poner su casa
en orden. Debe llegar a ser una economia
mas eficiente, ordenada y organizada,

asi como reducir su propia dependencia
interna de los recursos naturales para
capitalizar toda esa vasta riqueza.

Los probleméticos costos geopoliticos
del petroleo y el gas también son puestos
bajo la lupa. El acceso de Rusia a los lucra-
tivos mercados asiaticos se ve frustrado
por la permanente situacion de conflicto
en los estados vecinos. Para transformar
SUS recursos en crecimiento econdmico,
Rusia debe encontrar un camino seguro
fuera de Asia central que le permita llegar
al sur. Yergin describe las personalidades,
el entramado politico, la falta de politicas,
el caos y la violencia que traban el logro
de una seguridad econdmica basada en la
riqueza de recursos naturales. Una cosa es
tener abundancia de minerales y otra es
trabajar estratégicamente para traducirla
en crecimiento nacional y estabilidad
regional a largo plazo.

Con las perturbaciones politicas como
telon de fondo, Yergin cuenta como la
globalizacion estd uniendo el mundo
mediante un tejido de lazos econdmicos y
sociales nunca imaginados. Las distancias
y las fronteras desaparecen a medida que
las finanzas y las cadenas de suministro
vinculan los procesos de produccién
y comercializacion a nivel mundial.
Mantener el equilibrio energético es difi-
cil. Yergin sefiala cémo el petroleo y el
gas (como bienes fisicos e instrumentos
financieros) pueden transformar las eco-
nomias nacionales, y las naciones mismas.

El delicado equilibrio de los merca-
dos energéticos puede ser facilmente
alterado por innumerables factores. El
nacionalismo de los recursos, los con-
flictos étnicos y las rebeliones populistas
en los paises exportadores de petroleo,
los vaivenes imprevistos de la economia
mundial, las innovaciones que trastocan
la tecnologia o las finanzas, el acelerado
crecimiento de los mercados emergentes,
la agitacion politica local o extranjera,
las guerras y escaramuzas, el terrorismo
y los ataques cibernéticos dirigidos a los
sistemas de energia, el cambio climatico
y la madre naturaleza influyen profun-
damente en nuestro futuro energético.
Yergin afirma que la préxima crisis
podria llegar desde cualquier direccién.

Yergin presenta muchas y valiosas
sefiales de advertencia, pero da pocas
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herramientas para evaluar las prioridades
en materia de energfa, seguridad y trans-
formacion del mundo moderno. Los lec-
tores querran saber cémo los ciudadanos
de Estados Unidos y del mundo podrian
disefiar una estrategia energética racional
para el siglo XXI. The Quest presenta
miles de piezas de un intrincado rompe-
cabezas, todas interesantes como tema de
reflexion, pero dificiles de combinar.

Lo que al libro le falta en materia de
resoluciones, lo compensa con buenas
ideas rectificadoras. Yergin sostiene que
las aspiraciones de Estados Unidos en
cuanto a lograr la independencia ener-
gética no solo son poco realistas sino
que también pueden corroer relaciones
internacionales fundamentales para
garantizar la seguridad energética en un
mundo interdependiente y de recursos
limitados. La civilizacién moderna se
sustenta en la electricidad como fuente
de energfa infinitamente versétil. Para el
mundo empresarial, el principal aspecto
de la seguridad energética sera la creciente
importancia de la electricidad, motor de
la mayoria de las innovaciones. Si bien el
mundo no se estd quedando sin petroleo
—en el futuro los hidrocarburos no con-
vencionales podrian garantizar un amplio
suministro por bastante tiempo— se debe
promover el uso de automéviles eléctricos
por un sinnimero de razones. En lugar de
comprometer la movilidad mundial, esos
vehiculos proporcionarian estabilidad
energética y permitirian usar el petréleo
para atender otras necesidades. Mas alla
de esos fragmentos de informacion, el
libro contiene muchas otras ideas que
merecen ser exploradas.

Yergin nos recuerda que, en tltima
instancia, la energfa plantea disyuntivas.
Para trazar el mapa de nuestro futuro
energético es preciso explorar los ries-
gos y desafios implicitos en el uso del
petroleo, el gas, la energia nuclear y otros
recursos. La seguridad energética no es
un objetivo que pueda obtenerse con
certeza, sino que supondra la busqueda
continua de su propia concrecion.

Deborah Gordon

Coautora de Two billion cars: Driving
Toward Sustainability

y asociada principal de la Fundacion
Carnegie para la Paz Internacional



UN VISTAZO A LAS CIFRAS

Hacia donde va la inversion "

Los Paises Bajos son el principal canal para la inversion *-\_ -

extranjera directa

FINALES de 2009, los Paises Bajos constituian el principal

pais receptor de inversion extranjera directa (IED) a nivel
mundial, pero también eran la principal fuente de IED porque la
mayor parte de los fondos se canalizaron hacia otras economias
a través de este pais, segtin los nuevos datos de la Encuesta coor-
dinada sobre la inversion directa (ECID) del FMI. Estados Uni-
dos ocupé el segundo lugar en cuanto a volumen de inversion
directa interna y externa, seguido de Luxemburgo. China recibid
la cuarta mayor cantidad de inversion directa, de la cual 45% se
invirti6 a través de la RAE de Hong Kong.

A finales de ese mismo ailo, la inversidn directa interna de
los Paises Bajos era de US$3,0 billones y este pais habia inver-
tido US$3,7 billones en otras economias. Luxemburgo ocup6 el
tercer lugar y, al igual que los Paises Bajos, constituyé principal-
mente un pais de transito. Ambos paises tienen una legislacion
especial que ofrece ventajas a las empresas multinacionales que
utilizan estos paises como canales de transito.

Gran parte de la inversion directa interna y externa ocurrié
entre las economias avanzadas. Los diez primeros lugares de
las listas corresponden a economias avanzadas, excepto China.

Los 10 principales paises receptores de inversion
extranjera directa representan el 68% del total.
(Miles de millones de délares, posiciones a finales de 2009)

Paises Bajos
Estados Unidos
Luxemburgo
China

Francia

Reino Unido
Bélgica
Alemania

RAE de Hong Kong
Espaiia

o
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Las 10 principales fuentes de inversion
extranjera directa representan el 80% del total.
(Miles de millones de délares, posiciones a finales de 2009)
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En general, esta concentracion de inversion directa puede atri-
buirse a que los mercados de estas economias son mayores, los
trabajadores tienen mds formacion, la rentabilidad es mayor y
los mercados financieros estin mas desarrollados.

Europa concentra la mayor inversion entre regiones.

(porcentaje del total, posiciones a finales de 2009, regiones con tres declaraciones
como minimo)
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Excepto la Unién Europa (UE) y Asia oriental, la inversion
directa intrarregional fue limitada. En la UE, la inversion directa
intrarregional interna y externa fue superior al 50%. La inver-
sién directa interna dentro de Asia oriental fue considerable,
del 45%. (Los niveles de inversion directa externa dentro de esta
regiéon muestran un sesgo a la baja porque algunas economias
grandes no declararon inversiones en el exterior en la ECID).

¢Qué es la inversion extranjera directa?

La IED ocurre cuando un residente de una economia invierte
en una empresa residente en otra economia a fin de controlar o
ejercer una influencia significativa en la gestion de esa empresa.
Estas inversiones son importantes para los paises receptores
porque proporcionan financiamiento y otros recursos, mejo-
rando las perspectivas de crecimiento de la economia, y suelen
incluir la transferencia de tecnologia, acceso al mercado y otras
ventajas a largo plazo para la economia receptora.

Sobre la base de datos

La ECID es la unica encuesta mundial sobre posiciones de
IED. A finales de 2009, incluia las posiciones de inversion
interna declaradas por 84 economias (59 economias también
declararon posiciones de inversién externa) por economia
de contrapartida: la economia de la que proviene la inver-
sién (interna) y hacia la que se dirige la inversién (externa).
Véanse los resultados de la encuesta en http://cdis.imf.org

Preparado por Tadeusz Galeza, del Departamento de Estadistica del FMI.
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FONDO MONETARIO INTERNACIONAL

Amplie sus conocimientos sobre la
economia mundial. Visite FMI-Libros

Perspectivas de la
economia mundial

EStEInformecontieneun et e Este manualy su (D-ROM interactivo,
gran nimero de datos e —T

. iy ) escrito por un ex liquidador de
informacidn sobre los paises [T R———- .

y las proyecciones mundiales e ebsiomedll DanCos dela FDIC, explica al lectorel
y presenta las perspectivas problema de la resolucidn bancaria
de crecimiento, inflacién y desde el momento en que se
COmercio y otras cuestiones determina que un banco atraviesa
de politica econdmica en un dificultades finandieres hastala
formato claroy prdctic. Intervencién para suliquidacion.

Closing a Failed Bank: Resolution Practices
and Procedures

!:Im:!ng a_n'rl_:d ln_nls

Fiscal Monitor

Fiscal Monitor s una publicacién semestral en la que se
resume y se analiza la evolucion de las finanzas piblicas, ~ [=
se actualizan las proyecciones fiscales a mediano plazoy
se eval(ian las politicas que permiten afianzar las finanzas
publicas. Las proyecciones se elaboran con la misma base
de datos de Perspectivas de la economia mundial.

Economics of Sovereign Wealth Funds: O
Issues for Policymakers _
Expertos destacados analizan el Kok ol Sciuraion e m -

papel que cumplen los fondos il ﬁ
soberanos de inversion en el 2 £ _

sistema monetario y financiero mﬂ 2 % I !
internacional, y explican este ’ : =1

nuevo elemento del panorama

econdmico mundial. . - N
: Haga su pedido ahora: Visite hoy el sitio del FMI
------------------------- Libros y consulte los informes, las publicaciones y los
datos mds recientes.
FIMILIBROS m_ www.imfbookstore.org

La libreria del FMI en Internet
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